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Le marché financier (marché des capitaux à long terme) et le marché monétaire 
(marchés des capitaux à court terme) constituent les deux composantes du marché des 
capitaux. Durant les années 80, le processus de mondialisation des économies s’est 
accompagné d’un vaste mouvement d'intégration financière, aboutissant à une 
internationalisation des systèmes financiers. Ce que l’on a qualifié par la suite de 
globalisation financière, permettait aux grandes entreprises, à vocation internationale, de 
pouvoir librement, à tout moment et dans tout pays, emprunter ou placer des fonds à l’aide de 
nombreux instruments financiers. Dans leur ouvrage « Globalisation financière : l’aventure 
obligée », Michel Aglietta, Anton Brender et Virginie Coudert (1990) associaient la 
globalisation financière aux 3 D (déréglementation, désintermédiation, décloisonnement). La 
déréglementation consistait à abolir les réglementations entravant la liberté dans les 
opérations financières internationales. Elle s’est progressivement généralisée à l’ensemble des 
pays industrialisés. S’appuyant notamment sur l’ouverture du système financier japonais en 
1983-1984, sur le démantèlement des systèmes nationaux de contrôle des changes (1985 en 
France), sur la création du marché unique des capitaux (1990) et une certaine harmonisation 
des fiscalités en Europe, la déréglementation s’inscrit dans le cadre de la vague de 
libéralisation des mouvements de capitaux qui s’est répandue dans l’ensemble des pays. La 
désintermédiation traduisait le développement de la finance directe par rapport à la finance 
indirecte, c’est-à-dire le recours de plus en plus important, pour toute opération de placement 
ou d’emprunt, aux marchés financiers internationaux, sans passer par les intermédiaires 
financiers et bancaires. Enfin, le  décloisonnement correspondait non seulement à la 
suppression des frontières nationales entre les marchés mais aussi, à l’intérieur de ces 
marchés, à l’éclatement des compartiments existants : le marché monétaire (capitaux à court 
terme). 


Si la globalisation financière et la liberté de mouvements des capitaux sont bien présentes 
dans nos sociétés, ceci ne signifie pas que le marché financier est en proie au laisser-fairisme. 
Bien contraire, le marché financier — en l’occurrence le marché français — est organisé autour 
de trois acteurs institutionnels : l’Autorité des Marchés Financiers (AMF), l’entreprise de 
marché Euronext et les intermédiaires négociateurs. Par ailleurs, le fonctionnement du marché 
financier est calqué sur le mécanisme boursier. Sur ces deux compartiments (marché primaire 
et marché secondaire), la demande et l’offre de titres (actions, obligations, titres mixtes, 
OPCVM) émanent soit des entreprises, soit des ménages, soit de l’Etat ou des collectivités 
publiques. La richesse créée prend ainsi les noms de capitalisation boursière et d’indices 
boursiers. Au-delà de ces sommes colossales, c’est le rôle du marché financier qui est 
aujourd’hui pointé du doigt. Longtemps présenté comme un mécanisme d’allocation optimale 
des ressources et un moyen de financement de l’économie, il apparaît de plus en plus à 
l’origine des crises et des cycles économiques, laissant planer le spectre du risque systémique. 


I. L'ORGANISATION DU MARCHE FINANCIER 


Le cadre institutionnel du marché financier s’appuie sur l’Autorité des Marchés Financiers 
(AMP) ; l’entreprise de marché, Euronext et les intermédiaires financiers. 


A. L’Autorité des Marchés Financiers (AMF) 


Créée par la loi n°2003-706 de sécurité financière du 1°” août 2003, l'Autorité des marchés 
financiers (AMF) est issue de la fusion de la Commission des opérations de bourse! (COB), 
du Conseil des marchés financiers” (CMF) et du Conseil de discipline de la gestion 
financière” (CDGF). Ce rapprochement a pour objectif de renforcer l'efficacité et la visibilité 
de la régulation de la place financière française. 


1. Le statut de l’ Autorité des marchés financiers 


L'Autorité des marchés financiers est un organisme public indépendant, doté de la 
personnalité morale et disposant d'une autonomie financière, qui a pour missions de veiller à 
la protection de l'épargne investie dans les instruments financiers et tout autre placement 
donnant lieu à appel public à l'épargne ; à l'information des investisseurs et au bon 
fonctionnement des marchés d'instruments financiers. Elle apporte son concours à la 
régulation de ces marchés aux échelons européens et international. Suite au décret n°2003- 
1290 du 26 décembre 2003 relatif aux montants et aux taux des taxes perçues sur par 
l’Autorité des marchés financiers, l’ AMF dispose d'une autonomie financière. 


L'Autorité des marchés financiers comprend un collège de 16 membres ; une commission de 
sanction de 12 membres ; des commissions spécialisées et des commissions consultatives. Le 
ministre de l'Economie, des Finances et de l'Industrie désigne le commissaire du 
gouvernement qui siège auprès de toutes les formations, sans voix délibérative. 

Le président de l'Autorité des marchés financiers est nommé par décret du président de la 
République pour un mandat de cinq ans non renouvelable. 


2. Les missions de l’ Autorité des marchés financiers 


L'Autorité des marchés financiers exerce quatre types de responsabilités : réglementer ; 
autoriser ; surveiller et sanctionner. Ses compétences portent sur : 


- Les opérations et l'information financières : l'Autorité des marchés financiers réglemente et 
contrôle l'ensemble des opérations financières portant sur des sociétés cotées : introductions 


| Le Conseil des marchés financiers (CMF) a été créé par une loi n°96-597 du 2 juillet 1996 portant sur la 
modernisation des activités financières. Le CMF fixait notamment les principes généraux d’organisation et les 
règles de fonctionnement des marchés ; les règles de bonne conduite des établissements de crédit et des 
entreprises d’investissement ; les règles relatives aux offres publiques (la gestion des OPA, OPE, les titres à prix 
déterminé...). Le CMF disposait également d’un pouvoir de sanction disciplinaire à l’égard des établissements 
de crédit et des entreprises d’investissement. 

? La Commission des opérations de bourses (COB) a été créée par l’ordonnance n° 67-836 du 28 septembre 
1967. C'était un établissement public à caractère spécialisé. La COB était chargée de veiller au bon 
fonctionnement du marché financier. Depuis la loi du 2 août 1989, son indépendance avait été renforcée, la 
COB intervenait dans différents domaines. Elle recevait les plaintes du public et surveille le bon fonctionnement 
des marchés (mouvements anormaux des cours dus à des manipulations, délits d’initiés, ...). Elle contrôlait 
l'information diffusée par les sociétés cotées et les sociétés faisant appel à l’épargne publique. Elle exerçait un 
pouvoir de tutelle sur les sociétés de gestion de portefeuille et d'OPCVM qui ne pouvaient exercer leur activité 
sans l’agrément de la COB. 

? Le conseil de discipline de la gestion financière (CDGF) a été créé par la loi n° 89-531 du 2 août 1989 relative 
à la sécurité et à la transparence des marchés financiers. L’article L. 623-2 précise que « toute infraction aux lois 
et règlements applicables aux organismes de placement collectif en valeurs mobilières, tout manquement aux 
règles de pratique professionnelle de nature à nuire à l'intérêt des actionnaires ou des porteurs de parts, donne 
lieu à des sanctions disciplinaires prononcées par le conseil de discipline de la gestion financière ». 


en bourse, augmentations de capital, offres publiques, fusions... et veille au bon déroulement 
des offres publiques boursières. Elle vérifie que les sociétés publient, en temps et en heure, 
une information complète et de qualité, délivrée de manière équitable à l'ensemble des 
acteurs. 


- Les produits d'épargne collective : l'Autorité des marchés financiers autorise la création de 
SICAV et de FCP. Elle vérifie notamment l'information figurant dans le prospectus simplifié 
de chaque produit qui doit être remis au client avant d'investir. S'agissant des produits 
complexes (fonds à formule, etc.), l'Autorité veille à ce que les spécificités des produits et 
leurs conséquences soient clairement présentées aux épargnants. 


- Les marchés et leurs infrastructures : l'Autorité des marchés financiers définit les principes 
d'organisation et de fonctionnement des entreprises de marchés (Euronext Paris) et des 
systèmes de règlement-livraison (Euroclear France). Elle approuve les règles des chambres de 
compensation (Clearnet) et détermine les conditions d'exercice de leurs adhérents. Elle 
surveille les marchés et les transactions qui s'y déroulent. 


- Les professionnels (établissements de crédit autorisés à fournir des services d'investissement, 
entreprises d'investissement, sociétés de gestion, conseillers en investissement financier, 
démarcheurs...). L'AMF détermine les règles de bonne conduite et les obligations que doivent 
respecter les professionnels autorisés à fournir des services d'investissement ou des conseils 
en investissement. Elle agrée les sociétés de gestion lors de leur création, apprécie la 
compétence et l'honorabilité des dirigeants ainsi que l'adaptation des moyens dont elles 
disposent. Elle détermine également les conditions d'exercice des activités de conservation ou 
d'administration des instruments financiers. 


L'Autorité des marchés financiers regroupe ainsi les compétences de la Commission des 
opérations de bourse, du Conseil des marchés financiers et du Conseil de discipline de la 
gestion financière auxquelles s'ajoutent de nouvelles missions : 


* Le contrôle des conseillers en investissements financiers 

La loi de sécurité financière a en effet créé le statut des conseillers en investissements 
financiers et a confié à l'Autorité des marchés financiers la responsabilité de contrôler le 
respect de leurs obligations professionnelles. Tout manquement par les conseillers en 
investissements financiers aux lois, règlements et obligations professionnelles les concernant 
est passible de sanctions prononcées par l'Autorité des marchés financiers. 


* La surveillance des agences de notation 

L'Autorité des marchés financiers devra publier chaque année un rapport sur le rôle des 
agences de notation, leurs règles déontologiques, la transparence de leurs méthodes et l'impact 
de leur activité sur les émetteurs et les marchés financiers. 


* Elle partage en outre le contrôle des démarcheurs avec d'autres autorités 

La loi de sécurité financière refond le régime du démarchage bancaire ou financier et confie le 
contrôle des démarcheurs, en fonction de leur compétences respectives, à l'Autorité des 
marchés financiers, au Comité des établissements de crédit et des entreprises d'investissement 
(CECEID) et au Comité des entreprises d'assurance (CEA). L'Autorité des marchés financiers 
peut également procéder à des contrôles et à des enquêtes et, en cas de pratiques contraires à 
son règlement général ou aux obligations professionnelles, la Commission des sanctions peut 
prononcer des sanctions. Lorsque les faits paraissent constitutifs d'un délit, le Collège de 
l'Autorité des marchés financiers transmet le rapport de contrôle ou d'enquête au procureur de 
la République. L'Autorité des marchés financiers est habilitée à recevoir toute réclamation 
portant sur les instruments et marchés financiers. Son médiateur peut proposer la résolution 
des différends portés à sa connaissance. 
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B. L’entreprise de marché, Euronext 


Le 20 mars 2000, a été annoncée la première fusion de bourses nationales indépendantes 
entre les bourses de Paris (ParisBourse SA), Bruxelles (BXS) et Amsterdam (AEX) en vue de 
créer Euronext (automne 2000). La première bourse Paneuropéenne” a ainsi vu le jour le 22 
septembre 2000. La société Euronext NV, holding du groupe, est une société anonyme de 
droit néerlandais enregistrée le 20 juillet 2000 et dirigée par un Conseil de Surveillance 
(exerce un contrôle de la gestion de la société et déterminer les grandes orientations) et un 
directoire (dirige la société de façon collégiale). Son siège social est à Amsterdam. Les 
actionnaires des trois entreprises de marché ont apporté leurs actions à Euronext NV (en fait, 
ces derniers ont échangé leurs actions contre des actions d’Euronext). La Bourse de Paris 
représente 60% du nouvel ensemble, celle d’ Amsterdam (32%) et celle de Bruxelles (8%). 


Le modèle de marché Euronext est entré en vigueur à Paris le 23 avril 2001. Euronext est 
ainsi l'entreprise de marché qui gère les marchés de la Bourse de Paris. Elle assure la gestion 
des systèmes informatiques de cotation ; l’enregistrement des négociations entre membres de 
la bourse, via une chambre de compensation qui garantit paiement et livraison des titres ; la 
gestion de l'adhésion des membres, de l'admission et de la radiation des valeurs ; la diffusion 


* Le 3 mai 2000, soit près de 1 mois après l’annonce du projet Euronext, les membres du LES (London 
Exchange Standard) et la Bourse de Francfort annonçaient leur projet de fusion, et la création d’une société 
commune de droit britannique, dénommée iX. Avec une capitalisation de 4500 milliards d’€, iX se plaçait au 
deuxième rang mondial juste après le NYSE (New York Exchange Standard). Le partenariat était ouvert à 
d’autres places financières, celles de Milan et Madrid avaient envisagé de rejoindre iX. Cependant, le projet fût 
arrêté suite au lancement de l’OPA inamicale du groupe suédois OM sur la bourse de Londres le 28 août 2000. 

$ Pour être tout à fait précis, il convient de souligner qu’il existait déjà un réseau européen de marchés destinés 
aux entreprises de croissance. L’Euro NM avait été créé en 1996 sous la forme d’un GIEE (Groupement 
d’Intérêt Economique Européen) à l'initiative de la société du Nouveau Marché de la Bourse de Paris. Il était 
constitué de plusieurs marchés nationaux distincts menant une politique de promotion et de marketing 
communes. Il s’agissait d’harmoniser les principes de fonctionnement des marchés (règles, normes...) et 
d’interconnecter les différents marchés afin de mettre en place une plate-forme boursière commune de cotation. 
Les membres d’Euro NM étaient les nouveaux marchés des bourses de Paris (Nouveau Marché), Bruxelles (Euro 
NM Belgium), Milan (Nuovo Mercato), Francfort (Neuer Markt), d’ Amsterdam (NMAX), de Londres (AIM) et 
d’Helsinki (NM list). L'indice Euro NM All share Index, lancé en janvier 1998, fût établi à partir des cours des 
sociétés cotées sur les bourses ayant adhéré au groupement. Cet indice, pondéré par les capitalisations 
boursières, était calculé sous deux versions : l’indice brut (Price index) et l’indice réintégrant les dividendes 
(Performance Index). La fermeture d’Euro NM fût la conséquence de la création d’Euronext en septembre 2000. 


des informations boursières et des conditions d'exécution des négociations et la promotion du 
marché auprès des émetteurs ou des investisseurs. Pour assurer ses nombreuses missions, 
Euronext a le rôle d’une maison mère dirigeant un ensemble de filiales spécialisées dans les 
différents métiers boursiers. 


- Eurolist est un marché réglementé. Ouvert le 21 février 2005, il est issu de la fusion des 
anciens Premier”, Second et Nouveau” marchés. Les sociétés y sont classées par ordre 
alphabétique avec un critère de capitalisation boursière. A pour les sociétés dont la 
capitalisation est supérieure à 1 milliard d’euros, B pour les sociétés dont la capitalisation est 
comprise entre 1 milliard d’euros et 150 millions d’euros et C pour les sociétés dont la 
capitalisation est inférieure à 150 millions d’euros. Eurolist regroupe ainsi environ 700 
sociétés cotées. 


- Alternext est un marché non réglementé, c'est-à-dire un marché où les valeurs ne font pas 
l’objet d’une procédure d’admission et où les sociétés cotées (principalement des PME et des 
PMD) ne sont pas soumises à des obligations de diffusion d’informations. Les opérations 
d’échange, de retrait ou de rachat des titres inscrits sur un marché non réglementé sont 
réalisées hors intervention et contrôle des autorités de marché. Alternext est un «système 
multilatéral de négociation organisé » au sens de l’article 525-1 du règlement général de 
l’Autorité des marchés financiers. L’objet d’Alternext est (1) d’organiser l’admission de titres 
de capital et de titres de créance à la demande des sociétés émettrices (« les émetteurs ») sur 
un système électronique de conclusion de transactions par confrontation multilatérale d’ordres 
doublé de dispositifs de négociation bilatérale ; (ii) de fixer les obligations permanentes des 
émetteurs admis, en complément de leurs obligations légales et réglementaires le cas échéant. 


- Le marché libre est un marché non réglementé mais organisé d’Euronext. Contrairement à 
Eurolist, les sociétés présentes sur le Marché libre (principalement des petites entreprises) 
n'ont aucune obligation d'information légale spécifique. Le Marché libre n'offre, par 
conséquent, pas le même niveau de liquidité, d'information et de sécurité qu'Eurolist. Les 
opérations d'échange, de retrait ou de rachat des titres des actionnaires minoritaires 
concernant ce marché sont réalisées hors intervention et contrôle des autorités de marché. 


- Enfin Euronext.liffe regroupe les marchés dérivés (marchés réglementés sur lesquels se 
modifient des contrats à terme et d’options, réservés à des spécialistes) d'Amsterdam, de 
Paris, de Londres, de Bruxelles et de Lisbonne. Euronext.liffe regroupe le MONEP (marché 
réglementé français de produits dérivés spécialisé dans les contrats à terme et les options sur 
actions ou sur indices, 1987) et le MATIF (marché réglementé français de produits dérivés 
spécialisé dans les contrats à terme et options sur les taux d’intérêt et les marchandises, 1986). 
Ces marchés sont dits dérivés de ceux des obligations et actions en ce sens qu’ils 
commercialisent des titres définis par rapport au risque. 


$ Le Premier marché était associé au marché primaire. Il s’agissait du marché réglementé sur lequel se 
négociaient les titres des sociétés françaises ou étrangères les plus importantes. Les conditions d'admission 
étaient très strictes (mettre au moins 25% de son capital à la disposition du marché ; avoir un capital devant être 
réparti en 320 000 titres au minimum ; pouvoir diffuser une opération complète et régulière ; avoir dégagé des 
bénéfices et distribué des dividendes au cours des 3 dernières années), ce qui explique que seulement 5% des 
sociétés privées étaient cotées au Premier Marché. 

7 Créé en 1996, le Nouveau marché devait aider les entreprises jeunes et innovantes (notamment spécialisées 
dans les nouvelles technologies) à accélérer leur croissance en trouvant des investisseurs en Bourse. A la suite de 
la Bulle Internet de 2001, le Conseil des Marchés (CMF) a procédé à une réforme de la réglementation et 
introduit des conditions plus restrictives pour les sociétés cotées. Les entreprises candidates doivent désormais 
présenter un historique de comptes de trois ans, un résultat courant avant impôt positif dans les douze mois 
précédent la demande d'admission et disposer de fonds propres d'au moins 1,5 million d'euros. 


Le MATIF a comme objectif principal d’assurer la couverture contre le risque de taux subi 
à la fois par l’émetteur et le souscripteur d’un titre d’emprunt (obligation, bon du trésor) en 
cas de variation des taux d’intérêt. En rappelant la relation qui existe entre le prix d’un titre et 
son taux de rendement, on voit que le souscripteur redoute une hausse des taux d’intérêt qui 
entraînerait une perte en capital. De son côté, l’émetteur de l’obligation craint une baisse des 
taux d’intérêt, car il aurait mieux valu qu’il attende un peu afin d’émettre des titres à des 
conditions plus avantageuses. Une solution consiste à émettre des obligations à taux variables. 
Cependant, chaque agent peut également se couvrir contre son risque sur le MATIF à l’aide 
de contrats à terme. Ces contrats permettent de figer les positions de l’émetteur et du 
souscripteur au plus tard jusqu’à son échéance. Le premier se prémunit contre une évolution à 
la baisse et le second contre une évolution à la hausse. La transaction prendra la forme d’un 
contrat négociable standardisé qui a un cours coté. 


Le MONEP a pour objectif principal d’assurer la couverture contre le risque de variation 
défavorable du cours d’une valeur mobilière. Ainsi un agent qui s’engage à vendre une 
certaine quantité de titres dans un mois redoute une chute du cours entre-temps. Inversement, 
un agent qui s’engage à acheter une certaine quantité d’un titre dans un mois redoute une 
hausse du cours. La protection contre ce risque passe par l’achat d’une « option ». Il s’agit 
d’un contrat qui donne à son détenteur le droit et non l’obligation d’acheter ou de vendre une 
certaine quantité de titres (le sous-jacent) à un cours fixé à l’avance (le prix d’exercice) et à 
une date ou jusqu’à une échéance choisie à l’avance. Pour bénéficier de ce droit, l’acheteur 
paie à l’émetteur de l’option une somme appelée premium ou prime, que l’option soit exercée 
ou non. Les options d’achat sont appelées « des calls » et les options de vente « des put ». 


Tableau 1 : les différents marchés Euronext Paris 


EUROLIST ALTERNEXT MARCHE LIBRE 
Nature Réglementé Non réglementé Non réglementé 
Régulé Organisé 
Entreprises Blue chips et valeurs PME et PMI Petites entreprises 
moyennes Tous secteurs d’activité 
Demandeur de Emetteur Emetteur Emetteur ou/et 


lPadmission 


actionnaires en 
l’absence d’opposition 
de l’émetteur 


Nature de l’opération 


Appel Public à l’épargne 


Placement privé 


d’introduction (APE) Cession et/ou APE | (SME après d’au-5 APE ou non 
Hausse de capital investisseurs) 
Diffusion minimum 25% des titres dans le Pas de Pas de 
des titres au public public ou 5% minimum du | minimum diffusion Pas de minimum 
capital représentant au AU moins 
moins 5 M € 25ME€ 
Document à rédiger Prospectus Prospectus Document 
d’information Si APE : Prospectus 
« Offering Pas APE : Néant 
Circular » 
Visa AMF Obligatoire Obligatoire Non Oui si APE 
Présence PSI Obligatoire Obligatoire Non Si APE : obligatoire 
Listing Sponsor Non Oui Oui Non 
Historique des comptes - 3 années de comptes - 2 années de comptes 
certifiés - dernier exercice certifié 


- Plus derniers comptes 


plus comptes intermédiaires, 


2 ans si ancienneté le 


semestriels certifiés, si si admission plus de 9 mois permet 
admission plus de 9 mois après clôture. 
après clôture 
Normes comptables IFRS obligatoire Françaises (IFRS pas Françaises 


obligatoire) 


Décision d’admission 


Conseil d'administration 
d’Euronext 


Conseil d'administration 
d’Euronext 


Euronext dispose d’un 
droit d’opposition 


Information financière 


Comptes annuels et 
semestriels audités, CA 
trimestriel publiés au 


Comptes annuels audités et 
semestriels non audités 
publiés sur le site de la 


Seulement information 
légale du droit des 


BALO société et le site d’Euronext sociétés 
(Alternext.com) 
Franchissement de 5%, 10%, 20%, 33%, 
seuil à déclarer 50%, 66% du capital et/ou 50 et 95% du capital Aucun 


droits de vote 


Garantie de cours si 
changement de 
contrôle 


Possible mais non 
obligatoire au bénéfice 
des minoritaires 


Oui Oui 


Continu de 9 h à 17 h 30 
Ou fixing à 10h30et16h 


Mode de cotation Continu de 9 h à 17 h 30 


Ou fixing à 15 h 30 


Fixingà 15h 


Source : Euronext (22/11/2005) 


C. Les intermédiaires négociateurs 


En raison de la technicité des marchés de valeurs mobilières, des intermédiaires spécialisés 
sont chargés du bon déroulement des transactions. Depuis 1996, les métiers de la bourse sont 
ouverts à l’ensemble des prestataires de services d’investissement français et étrangers, soit 
les établissements de crédit et les entreprises d’investissement, sous réserve d’avoir été agréé 
par l’AMF et le CECEI. 


Fig 1 : Organisation du marché financier par l'AMF 


Autorité des Marchés 
Financiers (AMF) 
COB + CMF + CDGF 


Sociétés faisant 
appel au marché 


Bourse de Paris 
(Euronext Paris) et 
infrastructures de 
marché (Clearnet, 

Euroclear) 


Sociétés de 
gestion 
- OPCVM 
- Mandats de 
gestion 


Intermédiaires 
financiers 
- Entreprises 
d'investissement 
- Banques 


- Introduction en bourse 
- Emission d’actions 
-Emission d’obligations 
- Offres publiques 


Conseillers en investissements financiers <—— Clients - épargnants 


IT. LE FONCTIONNEMENT DU MARCHE FINANCIER 


Le fonctionnement du marché financier est généralement associé à celui des marchés 
boursiers. Ces derniers sont de deux sortes. Le marché primaire où ont lieu les premières 
cotations en bourse (introductions). L'entreprise vend directement ses actions à des 
actionnaires. On pourrait assimiler le marché primaire à un marché des actions neuves. Le 
marché secondaire où les actionnaires se revendent les actions des sociétés. Le marché 
secondaire pourrait être assimilé à un marché d'actions d'occasion. Il assure la liquidité et la 
mobilité de l’épargne investie en valeurs mobilières. Son rôle est de fournir une évaluation 


permanente des titres cotés et d’effectuer des transactions. Un marché boursier est 
généralement caractérisé par sa capitalisation boursière, ses indices et ses produits financiers. 


A. La capitalisation boursière 


Un moyen de cerner l’activité de la bourse repose sur le calcul de la capitalisation boursière. 
Elle est égale au produit du cours d’un titre par le nombre de titres émis. La capitalisation 
totale est la valeur boursière de tous les titres inscrits à la cote d’une place financière. Il existe 
également une capitalisation boursière des actions, des obligations, des titres participatifs...La 
capitalisation varie en fonction des fluctuations des cours boursiers et des opérations en 
capital. Les introductions en bourse, les privatisations, les augmentations de capital, 
l’inscription à la cote de nouveaux emprunts obligataires renforcent la capitalisation 
boursière. La capitalisation flottante permet de caractériser la liquidité du marché d’une 
action. La totalité du capital de la société cotée est inscrite à la cote, maïs une partie seulement 
de celui-ci est mise sur le marché boursier (elle circule réellement et constitue le flottant). La 
capitalisation flottante correspond donc à la proportion de titres détenus par les actionnaires 
dont l’objectif n’est pas de contrôler l’entreprise mais de gérer un portefeuille d’actions de 
façon à obtenir la meilleure rentabilité. Un flottant élevé garantit une bonne liquidité sur le 
marché secondaire. D’après le critère de la capitalisation boursière, il est possible de 
hiérarchiser les différentes places internationales et d’effectuer des comparaisons. Ce calcul 
doit cependant tenir compte d’un fait nouveau. Euronext N.V et NYSE Group Inc se sont 
rapprochés pour donner naissance à NYSE Euronext, le 4 avril 2007. NYSE Euronext 
(NYSE/New York et Euronext/Paris: NYX) est ainsi le plus grand et le plus liquide groupe 
boursier au monde et offre la gamme de produits et de services financiers la plus diversifiée. 
NYSE Euronext, qui rassemble 6 marchés au comptant dans 5 pays et 6 marchés dérivés, est 
numéro un mondial pour la cotation de valeurs, la négociation de produits au comptant, de 
produits dérivés d’actions et de taux, d’obligations et la diffusion de données de marché. Au 
28 février 2007, cette nouvelle entité réalisait une capitalisation boursière globale des sociétés 
cotées sur ses marchés de 28.500 milliards de dollars (21.500 milliards d’euros) et une valeur 
moyenne des échanges d’approximativement 118,8 milliards de dollars (89,9 milliards 
d’euros par jour). 


B. Les indices boursiers 


Les indices boursiers permettent de mesurer l’évolution des marchés boursiers, de comparer 
les résultats des différentes places financières. Ils servent de référence pour mesurer les 
performances boursières des investisseurs et des gestionnaires de portefeuilles. Un indice 
boursier représente par un nombre unique la variation relative d’un ensemble de cours 
boursiers. Il se définit par l’échantillon des valeurs retenues, la pondération des valeurs le 
composant, la date de référence (ou période de base). La gestion des indices d’Euronext est 
confiée à un Conseil indépendant composé de personnalités reconnues pour leur expertise 
dans les domaines financiers et statistiques et de représentants des organes de tutelle des 
marchés financiers. Ce Conseil scientifique a pour mission de gérer les échantillons et d’en 
contrôler la fiabilité et la représentativité. Pour chaque indice, Euronext calcule plusieurs 
mesures ; l'indice des prix ou indice nu qui ne tient pas compte des dividendes versés, et deux 
indices de rentabilité. La valeur de l'indice nu se calcule de la manière suivante : 


f=1 000% Somme des capitalisations quotidiennes des valeurs 
K x CB 


K est le coefficient de la base dû aux admissions, radiations, et opérations modifiant le capital, 
et CB représente la capitalisation de base au 31 décembre de l’année de référence. Afin de 
répondre aux besoins de la gestion de portefeuille, et mesurer la performance d’un placement, 


l’indice des prix est complété par deux indices de rentabilité : un indice de rentabilité nette 
calculée en réinvestissant le montant des dividendes nets versés dans les portefeuilles que 
constituent les échantillons ; un indice de rentabilité globale calculée en réinvestissant le 
montant global des dividendes (net + avoir fiscal) versés dans les portefeuilles que constituent 
les différents échantillons. 


Euronext dispose d’une gamme complète d’indices boursiers qui sont adaptés à chaque 
segment de la bourse. Les indices CAC 40, SBF 120 et SBF 250 ont été conçus selon une 
logique d’emboîtements (SBF 250 > SBF 120 > CAC 40). Les trois indices CAC 40, SBF 80 
et SBF 120 ; ainsi que les deux nouveaux indices technologiques (IT CAC et IT CAC 50) sont 
calculés en continu : chaque nouveau cours côté de l’une des valeurs de l’échantillon est 
diffusé toutes les 30 secondes. Quatre autres indices (SBF 250, MIDCAC, indices du second 
marché et du nouveau marché) sont calculés sur la base des cours d’ouverture et de clôture. 
Enfin une série de nouveaux indices ont été introduits durant l’année 2007. 


1. Le CAC 40 


Le CAC 40 (environ 70% de la capitalisation boursière des actions cotées sur la place de 
Paris) est calculé à partir d’un échantillon de 40 valeurs cotées sur le premier marché. Les 
valeurs du CAC 40 doivent figurer parmi les 100 premières capitalisations boursières et avoir 
un flottant de l’ordre de 65%. Une valeur qui ne remplit plus les critères définis ci-dessus, se 
trouve aussitôt remplacée par une autre. L’indice CAC 40 est calculé en permanence et à 
chaque nouveau cours coté de l’une des valeurs de l’échantillon. Il est diffusé toutes les 30 
secondes, en temps réel, sur les vecteurs d’information boursière. 


Tableau 1 : CAC 40 (journée du 10 janvier 2008) 


ACCOR 10/01/08 17:35 CET 49.50 3,474,737 2.93 -9.51 

AIR FRANCE -KLM PAR 10/01/08 17:39 CET 20.32 355952 -0.87  -15.51 0,00 
AIR LIQUIDE PAR 10/01/08 17:39 CET 101.78 1,423,328 -2.78 -0.01 0,00 
ALCATEL-LUCENT PAR 10/01/08 17:39 CET 4.49 19,670,632 0.22 -9.29 0,00 
ALSTOM PAR 10/01/08 17:37 CET 122.03 893,644 -2.54  -16.99 0,00 
ARCELORMITTAL PAR 10/01/08 17:39 CET 45.27 6,712,105 -3.04  -14.89 0,00 
AXA PAR 10/01/08 17:37 CET 25.65 10,883,873 0.35 -6.35 0,00 
BNP PARIBAS PAR 10/01/08 17:39 CET 70.99 4,825,392 -0.32 -4.35 0,00 
BOUYGUES PAR 10/01/08 17:38 CET 51.70 1,634,714 -2.26 -9.30 0,00 
CAP GEMINI PAR 10/01/08 17:35 CET 35.49 2,377,107 -2.33 -17.47 0,00 
CARREFOUR PAR 10/01/08 17:36 CET 49.99 4,027,836 0.82 -6.19 0,00 
CREDIT AGRICOLE PAR 10/01/08 17:36 CET 21.95 6,267,105 -0.63 -4.85 0,00 
DANONE PAR 10/01/08 17:38 CET 60.19 4,563,993 -2.60 -1.97 0,00 
DEXIA PAR 10/01/08 17:39 CET 17.86 3,945,402 2.23 +3.78 0,00 
EADS PAR 10/01/08 17:35 CET 19.35 5,490,760 2.65  -11.36 0,00 
EDF PAR 10/01/08 17:39 CET 81.89 1,472,775 -0.26 +0.50 0,00 
ESSILOR INTL. PAR 10/01/08 17:39 CET 42.42 1,028,605 -3.08 -2.82 0,00 
FRANCE TELECOM PAR 10/01/08 17:36 CET 25.76 12,234,479 -0.42 +4.63 0,00 
GAZ DE FRANCE PAR 10/01/08 17:37 CET 42.39 1,932,769 -0.09 +5.97 0,00 
L'OREAL PAR 10/01/08 17:39 CET 91.50 2,266,653 -3.02 -6.61 0,00 


LAFARGE PAR 10/01/08 17:39 CET 110.85 1,968,827 -0.49  -10.96 0,00 


LAGARDERE S.C.A. PAR 10/01/08 17:35 CET 50.17 713,957 -1.41 -2.18 0,00 


LVMH PAR 10/01/08 17:35 CET 51 2,015,329 -1.29 -9.08 0,00 
MICHELIN PAR 10/01/08 17:35 CET 65.15 1,908,975 -0.45  -17.01 0,00 
PERNOD RICARD PAR 10/01/08 17:35 CET 151.90 690,958 -2.24 -3.92 0,00 
PEUGEOT PAR 10/01/08 17:35 CET 46.96 2212/3124 1.73 -9.43 0,00 
PPR PAR 10/01/08 17:36 CET 90.69 1,699,390 -1.63 -17.55 0,00 
RENAULT PAR 10/01/08 17:36 CET 84.55 2,108,353 2.13 -12.84 0,00 
SAINT GOBAIN PAR 10/01/08 17:39 CET 56.83 2,390,601 -0.26  -11.88 0,00 
SANOFI-AVENTIS PAR 10/01/08 17:37 CET 65.99 5,677,612 -0.84 +4.78 0,00 
SCHNEIDER ELECTRIC PAR 10/01/08 17:38 CET 80.94 1,457,904 -0.28  -12.67 0,00 
SOCIETE GENERALE PAR 10/01/08 17:39 CET 95.25 2,627,531 0.27 -3.72 0,00 
STMICROELECTRONICS PAR 10/01/08 17:37 CET 8.49 8,709,014 -1.84  -13.37 0,00 
SUEZ PAR 10/01/08 17:37 CET 48.59 6,515,271 0.60 +4,34 0,00 
TOTAL PAR 10/01/08 17:37 CET SUTS 11,392,770 -1.68 +1.62 0,00 
UNIBAIL-RODAMCO PAR 10/01/08 17:39 CET 142.50 459,894 -1.45 -4,95 0,00 
VALLOUREC PAR 10/01/08 17:38 CET 155.04 1,337,589 -5.29  -16.26 0,00 
VEOLIA ENVIRON. PAR 10/01/08 17:35 CET 63.28 1,298,508 0.39 +1.33 0,00 
VINCI (EX.SGE) PAR 10/01/08 17:37 CET 46.27 4,900,782 3.74 -8.65 0,00 
VIVENDI PAR 10/01/08 17:35 CET 30.95 7,305,489 1.47 -1.37 0,00 


Fig 2 : Evolution du CAC 40 
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Source : Euronext 


2. Les indices SBF 120 et SBF 80 


L'indice SBF 120 comprend les 120 premières valeurs de la cote en termes de liquidité et de 
capitalisation. Il comprend les valeurs du CAC 40 auxquelles s’ajoutent 80 valeurs cotées en 
continu (ainsi le SBF 80 regroupe les 80 valeurs du SBF qui n’appartiennent pas au CAC 40). 


3. L'indice général SBF 250 


Il est composé d’un échantillon des 250 valeurs françaises cotées en Bourse. Cet indice se 
compose de 12 secteurs regroupés en trois grands secteurs : les valeurs industrielles qui 
comprennent 7 secteurs (101 à 107) ; les services qui comprennent deux secteurs (208 et 
209) ; les sociétés financières qui comprennent 3 secteurs (310-312). 


4, L’indice SBF-FCI 


Cet indice est calculé sur un échantillon d’obligations convertibles dont le nombre n’est pas 
fixe pour mieux s’adapter à l’évolution de la structure du marché. L’échantillon doit 
représenter au moins 70% de la capitalisation boursière des obligations convertibles et 80% 
des capitaux échangés. 


5. Les indices technologiques IT CAC et IT CAC 50 


Les deux indices IT CAC et IT CAC 50 (IT pour /nformation Technology) ont été lancés en 
mars 2000 pour représenter l’évolution des valeurs technologiques liées à la Nouvelle 
Economie. Toutes les valeurs du secteur Informatique ainsi que les valeurs des sociétés de 
télécommunications (secteur : Electricité, Electronique, Télécommunications) entrent dans 
ces indices. Les indices IT sont pondérés par les capitalisations boursières. Cependant, pour 
éviter les effets pervers liés à la taille de valeurs composant l’échantillon (France Télécom, la 
plus forte capitalisation et Tonna Electronique, la plus faible), le poids dans les deux indices 
des plus fortes capitalisations est limité à 8%. L’indice IT CAC intègre l’ensemble des 
sociétés cotées constituant la population des valeurs technologiques alors que l’IT CAC 50 est 
composé des 50 valeurs ayant le degré de liquidité le plus élevé (hors CAC 40). 


6. La nouvelle gamme d’indices d’Euronext 


Pour contribuer à la visibilité et à l'animation des valeurs moyennes, Euronext a lancé une 
nouvelle gamme d'indices destinée à mieux refléter la population des valeurs de petite et 
moyenne capitalisations. L’indice CAC Mid100 composé de 100 valeurs, portera sur les 
moyennes capitalisations. L’indice CAC Small90, composé de 90 valeurs, portera sur les 
petites capitalisations. L’indice CAC Mid&Small190, combiné des 2 premiers et donc 
composé de 190 valeurs, portera sur les petites et moyennes capitalisations. Euronext étudie 
également la possibilité de créer un indice large pour les valeurs françaises, l’indice CAC 
AllShares, comprenant 400 à 500 valeurs. Enfin, deux autres indices pourraient venir 
compléter cette nouvelle gamme. L’indice CAC IT20, composé de 20 valeurs, sera sectoriel et 
portera sur les sociétés technologiques (il remplacera l’ITCAC 50). L’indice CAC Next20 
composé de 20 valeurs, portera sur les 20 plus importantes valeurs qui suivent le CAC 40. 


C. La segmentation du marché boursier 


Afin, de faciliter son fonctionnement et augmenter la lisibilité des actions cotées, Euronext a 
défini trois segments de marché : 


- Le segment des Blue Chips qui regroupe les 250 plus fortes capitalisations. Il est reflété au 
travers de deux indices : Euronext 100 et Euronext 150. Euronext 100 se compose d’un 
échantillon comprenant les actions des 100 plus grandes sociétés cotées sur Euronext et 
sélectionnées selon des critères de capitalisation boursière et de liquidité. Les valeurs 


françaises représentent 65% de l’indice. Euronext 150 se compose quant à lui des actions des 
150 plus grandes sociétés. 


- Le segment des valeurs « Next Economy » recense les valeurs technologiques (indice Next 
Economy). On y retrouve les entreprises exerçant des activités liées à l’informatique, les 
semi-conducteurs, l’internet, les logiciels, les télécommunications, le commerce 
électronique... Ces sociétés doivent remplir des conditions d'admission standardisées et 
harmonisées : publication de rapports trimestriels, de rapports en anglais, d’un calendrier de 
communication financière, mis en place de normes internationales de comptabilité (LAS)... 


- Le segment « Prime Market » ou « P Prime » conçu pour mettre en valeur les sociétés 
appartenant aux secteurs d’activité traditionnels et dont la capitalisation est faible ou 
moyenne. 

Fig 3 : segmentation des actions d’'Euronext 
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D. Les produits financiers 


Il existe trois types de produits circulant sur le marché financier : les obligations, les actions, 
et depuis 1983 (loi Delors), les titres mixtes 


1. Les obligations 


Ce sont des titres de créance émis par les entreprises publiques ou privées, l’Etat ou les 
établissements de crédits. Pour les souscripteurs, il s’agit de créances sur les émetteurs, 
donnant droit à une rémunération en principe fixe, déterminée par le taux d’intérêt en vigueur 
au moment de l’emprunt. Sur le marché obligataire de la place de Paris, l’Etat est 
généralement le principal émetteur d’obligations. 


Tableau 3 : Emissions d'obligations et de titres participatifs sur la place de Paris 


Agents Emissions brutes 
2000 2001 
Administrations publiques 48.68 53.74 
- dont Etat 47.46 50.01 
Etablissements de crédit 29.46 17.22 
- Banques 12.99 8.39 
- Sociétés financières 15.37 8.53 
- Sociétés financières spécialisées 1.10 0.30 
Assurances 2.16 2.87 
Sociétés non financières 0.45 0.12 
TOTAL 112.55 87.16 


Le marché des obligations n’est pas tout à fait homogène (c’est-à-dire caractérisé par une 
durée fixe, une rémunération fixe et des remboursements constants). Depuis quelques années, 
de nombreuses innovations sont apparues pour couvrir deux risques encourus par les 
émetteurs et les souscripteurs : le risque de variation des prix (tout souscripteur court un 
risque de hausse des prix, c’est à dire de baisse de son pouvoir d’achat) et le risque de 


variation des taux d’intérêt (étant donné la relation inverse entre taux d’intérêt et cours de 
l’obligation). 


a. Les obligations à taux variable 


Le taux et le coupon annuel de ces obligations varient en fonction du taux pris comme 
référence. L’émetteur garantit généralement un taux d’intérêt minimum et limite son risque en 
fixant un taux maximum. Les obligations à taux variable apportent une sécurité à l’épargnant 
puisque les variations de taux se répercutent sur les coupons qui sont variables mais non sur 
les prix (les risques de pertes en capital sont donc théoriquement nuls). 


b. Les obligations indexées 


En période d’inflation, les obligations classiques perdent de leur pouvoir d’achat, une clause 
d'indexation peut venir couvrir ce risque. Depuis une ordonnance de 1958, toute forme 
d’indexation sur le coût de la vie est interdite, elle est cependant admise si elle a un rapport 
direct avec l’activité de la société émettrice. Aujourd’hui, les obligations indexées le sont sur 
les indices boursiers (CAC 40). 


c. Les obligations convertibles en actions 


Il s'agit d'obligations classiques émises par une société qui peuvent, à tout moment, être 
converties en actions selon des conditions définies dans le contrat d'émission. Ces produits 
procurent des avantages à la fois aux émetteurs et aux souscripteurs. Pour les souscripteurs, 
elles leur permettent d’obtenir un revenu fixe, de conserver leur pouvoir d’achat et de se 
protéger en cas de baisse de l’action. Aïnsi, lorsque que le cours de l’action est supérieur au 
remboursement de l’obligation, les souscripteurs peuvent exercer un droit d’option et devenir 
actionnaire. Si le cours de l’action est inférieur au remboursement de l’obligation, il récupère 
le montant investi. Pour les émetteurs, l’obligation convertible est un produit de substitution 
intéressant par rapport aux actions et aux obligations. 


d. Les obligations à bons de souscription 


On distingue les obligations à bons de souscription d'obligations (OSBO) donnant droit à 
souscrire de nouvelles obligations à un prix fixe préalablement déterminé ; les obligations 
spéciales à coupon à réinvestir (OSCAR) dont le coupon peut être réinvesti (sans frais) dans 
l’achat d’une obligation de même type ; les obligations à bons de souscription d'actions 
(OSBA) permettant aux détenteurs de ces titres d’acheter des actions de la société émettrice à 
un prix préalablement déterminé. 


2. Les actions 


Une action est un titre de propriété qui correspond à une part du capital social d’une société. 
Les actions sont émises lors de la constitution des sociétés ou de l’augmentation de capital. 
Elles sont la contrepartie d’un apport de fonds propres, et donnent droit aux actionnaires : 

- de participer à la gestion de la société (présence au conseil d'administration où ils ont droit 
de vote au prorata de leur apport). 

- de percevoir des dividendes lors de la réalisation de bénéfices par la société 


On distingue les actions à bons de souscription d'actions (ASBA) émises à un prix 
supérieur à leur cote (permettant d’acheter ultérieurement d’autres titres de la même société) ; 
les actions à dividende prioritaire sans droit de vote (ADPSDV) ; les dividendes titres ou 
actions accumulantes dont les dividendes sont payés en actions et non en monnaie (cette 
procédure permet aux sociétés d’augmenter leurs capitaux propres sans puiser dans leur 
capacité d’autofinancement). 


Tableau 4 : Emissions d'actions et de certificats d'investissement (milliards d’€) 


Agents 2000 2001 
Sociétés non financières 65.58 79.74 
Etablissements de crédit 1.18 0.89 
Compagnies d’assurances 0.75 0.82 
Administrations publiques 0.02 0.03 

TOTAL EMIS 67.53 81.48 

- dont titres cotés 15.21 7.54 


Source : Banque de France — Rapport 2001 


3. Les titres mixtes 


Les certificats d’investissement et les titres participatifs empruntent des caractéristiques 
propres aux actions et obligations. - Toutes les sociétés par actions, publiques ou privées 
peuvent émettre des certificats d’investissement. Ils sont divisés en un certificat de droit de 
vote et un certificat d’investissement négociable (droit aux bénéfices et aux réserves, droit à 
l'information). Lorsque les deux certificats sont entre les mains du même titulaire, l’action est 
reconstituée de plein droit. Les titres participatifs — réservés aux sociétés anonymes du 
secteur public, aux établissements publics à caractère industriel et commercial, et les 
coopératives — sont considérés comme des fonds propres. Ils ne confèrent ni droit de vote, ni 
droit de regard dans la gestion de l’entreprise. Ils assurent cependant une rémunération 
comportant une partie fixe et une partie variable (fonction des bénéfices de la société). 


4, Les OPCVM 


Les OPCVM (organisme de placement collectif en valeurs mobilières) sont des produits 
d'épargne qui présentent deux caractéristiques principales : ils permettent de détenir une 
partie d'un portefeuille de valeurs mobilières (actions, obligations...) commun à plusieurs 
investisseurs, la gestion de ce portefeuille collectif est confiée à un professionnel. Ils sont à 
capital variable. On distingue généralement trois catégories d'OPCVM: (i) les OPCVM 
«actions » internationales et pays Zone euro (marché financier); (ii) les OPCVM 
«obligations » internationales et pays zone euro (marché financier) et (iii) les OPCVM 
«monétaires » internationales et européennes (marché monétaire : SICAV et FCP). 


Plusieurs types d'OPCVM sont aujourd’hui présents sur le marché financier. L'OPCVM à 
compartiment peut comporter deux ou plusieurs compartiments si ses statuts ou son règlement 
le prévoient. Les compartiments se comportent comme des OPCVM à part entière, ils sont 
soumis individuellement aux dispositions qui régissent le fonds ou la SICAV. L'OPCVM à 
parts ou actions C ou D est une OPCVM qui émet deux types de parts ou actions, soit de 
capitalisation (C), soit de distribution (D). Le souscripteur peut à tout moment réaliser des 
échanges entre les deux catégories de parts ou d'actions. L'OPCVM allégé précise que les 
SICAV, les FCP à vocation générale, les FCPR peuvent être constitués et régis en "procédure 
allégée", c'est-à-dire sans agrément préalable de l'AMF pour leur constitution, transformation, 
dissolution. Un dossier de déclaration simple doit être transmis à l'Autorité des marchés 
financiers dans le mois qui suit l'établissement du certificat ou de l'attestation de dépôt des 
fonds. Seule la transformation d'un OPCVM allégé en agréé est soumise à agrément préalable 
de l'AMF. Les autres transformations telles que, la fusion, la scission ou la liquidation d'un 
OPCVM à procédure allégée, ne sont pas soumises à l'agrément de l'AMF, mais doivent lui 
être déclarées dans un délai d'un mois. L'AMF procède à des contrôles a posteriori sur les 
OPCVM allégés. L'OPCVM coordonné OPCVM d'un pays de l'Union européenne pouvant 
être librement commercialisé dans d'autres Etats membres après obtention d'une autorisation 
de commercialisation. L'OPCVM indiciel répond à l'une des définitions suivantes soit un 
OPCVM dont l'objectif de gestion correspond à l'évolution d'un indice d'instruments 


financiers. Les OPCVM indiciels répliquent par des achats-ventes de valeurs mobilières la 
composition d'un indice. Soit lorsqu'il fait l'objet d'une admission à la cotation, un OPCVM 
dont la valeur liquidative suit au plus près l'évolution d'un indice ("trackers"). L'OPCVM 
maître / nourricier : l'OPCVM nourricier est un organisme dont l'actif est investi en totalité et 
en permanence en parts ou actions d'un seul OPCVM dit maître, en instruments financiers à 
terme et à titre accessoire en liquidités. L'OPCVM maître est soit un organisme de placement 
à vocation générale, SICAV et FCP, à compartiments ou non ; soit un FCPR, un FCPI ou un 
FCIMT ; soit un organisme de placement bénéficiant d'une procédure allégée. Par contre, un 
FCPE, un FCPR, un FCPI ou un FCIMT ne peuvent être considérés comme des nourriciers 
même s'il est possible pour un FCPE d'investir 100% de son capital dans un unique OPCVM 
de même type. L'OPCVM réservé à 20 porteurs au plus est une famille d'OPCVM agréés. 
Anciennement appelés OPCVM non offerts au public, ils ont été rebaptisés pour ne pas créer 
de confusion avec la notion d'appel public à l'épargne. Seuls les FCPVG et les SICAV 
peuvent être réservés à 20 porteurs au plus. 


5. La titrisation 


Depuis 1989, des Fonds Commun de Créances (FCC) peuvent également être créés. Sans 
personnalité morale et en copropriété, ces fonds ont pour objet d’acquérir des créances 
(crédits immobiliers, crédits consommation...) et d’émettre simultanément des parts 
représentatives de celles-ci (ce sont des valeurs mobilières cotées ou non). Grâce à ces 
opérations, les établissements de crédit peuvent convertir une partie de leurs créances (crédits 
bancaires) en titres. On parle alors de titrisation. 


IT. LE ROLE DU MARCHE FINANCIER 


Le marché financier a généralement deux fonctions : une fonction de financement de 
l’économie et d’allocation des ressources ; une fonction d’information des agents 
économiques. Cependant certains dysfonctionnements peuvent venir compromettre le bon 
déroulement des opérations. 


À. Financement de l’économie et allocation des ressources 


Le financement de l’économie et l’allocation optimale des ressources reposent sur des 
relations étroites entres les différents marchés (notamment les marchés primaire et 
secondaire). Le marché financier met en relation les agents à déficit de financement (les 
entreprises, les collectivités locales, l’Etat) et les agents à capacité de financement 
(principalement les ménages). Le financement par le marché primaire devient direct lorsque 
les émissions de titres sont réalisées par les agents économiques à déficit de financement 
(investisseur) et souscrites par les agents qui épargnent (épargnant). Grâce au marché 
financier, l’investisseur n’a pas à rechercher l’épargnant (et inversement), il existe bien une 
dissociation des décisions d’investissement et d’épargne. Le marché financier permet 
également aux intermédiaires financiers de lever des capitaux, de se procurer des ressources, 
principalement sous forme d’émissions d’obligations qu’elles prêtent aux entreprises. 
Rappelons qu’il y a intermédiation (c'est à dire financement indirect) lorsque la créance 
détenue par les agents à excédent de financement est différente de la dette des agents à déficit. 
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La fonction de financement du marché financier sera généralement appréciée par la 
comparaison entre les ressources collectées sur ce marché (émissions d’actions d’obligations 
et autres valeurs mobilières) et un indicateur économique (généralement le PIB ou la FBCF). 
Le ratio émissions de valeurs mobilières sur le PIB permet de comparer les ressources 
collectées sur le marché financier et la production. Ce ratio a qui a régulièrement progressé, a 
été multiplié par trois par rapport aux années 70 (actuellement proche de 10%). 
L’augmentation de ce ratio signifie que pour un montant donné de production, l’émission 
correspondante de titres s’accroît. Ce ratio est un indicateur du degré de financiarisation de 
l’économie. L'évolution de ce ratio traduit également un changement structurel dans le 
comportement financier des agents économiques : le passage d’une économie d’endettement 
à une économie de marché. 


Ajoutons qu’en permettant la constitution d’entreprises - entités juridiques distinctes des 
individus — le marché financier élargit les possibilités de démultiplication du système 
productif. Les nombreuses procédures de prise de contrôle (OPA, OPE...) soulignent que le 
marché financier constitue le lieu privilégié pour mener une politique d’acquisition, de 
restructuration, de recentrage ou de diversification des activités. Il est donc l’une des clés de 
la dynamique du système productif (industriel, commercial et financier) 


B. Gestion de l’information 


Les différentes économies étant caractérisées par un certain degré d’incertitude (et en 
l’absence de marchés à terme complets, c’est à dire de marchés sur lesquels les agents 
pourraient s’engager ferme sur des opérations d’achats ou de ventes), le marché financier 
constitue le lieu privilégié où les agents viennent estimer «l'état de confiance » et la 
rentabilité estimée des capitaux. En d’autres termes, les agents estiment la rentabilité de 
projets futurs en tenant compte de la psychologie du marché. Cet état de confiance est évalué 
en Bourse. Le prix d’un titre évolue en fonction des offres et des demandes, c’est à dire des 
positions que prennent les agents en termes d’estimation des revenus futurs et de leur 
préférence pour la liquidité. Si le prix d’un titre augmente, c’est parce qu’une majorité 
d’agents se portent acheteurs, pensant que la situation de l’entreprise ou la conjoncture 
économique vont s’améliorées dans l’avenir. 


Le prix d’un titre en Bourse mesure l’évaluation, par le marché, du capital d’une entreprise 
coté. Dans un monde incertain, le marché financier permet donc de déterminer le prix du 


capital d’une entreprise, ce dernier conditionnant largement le volume d'investissements et 
donc le niveau d'activité dans l'économie. 


De manière concrète, le marché secondaire remplit la fonction fondamentale d’évaluer 
quotidiennement les titres, compte tenu de toute l’information disponible. On dit que le 
marché assure la découverte du prix. La valeur du marché, c’est à dire le prix des titres sur le 
marché secondaire est une valeur de référence qui indique les conditions auxquelles peuvent 
émis les nouveaux titres sur /e marché primaire. 


Le cours boursier des actions sert aux sociétés cotées de valeur de référence pour fixer le prix 
d’émission d’actions nouvellement créées lors des augmentations de capital. Les opérations 
sur capital comme les introductions en Bourse sont fortement liés au comportement du titre 
sur le marché secondaire et à la conjoncture économique. 


Dans le cas du marché des obligations, le marché financier joue un rôle essentiel en 
fournissant quotidiennement (par le système des cotations) une information sur le prix des 
obligations (marché secondaire). Ceci permet de calculer les taux de rendement et de disposer 
d’une référence pour les nouvelles émissions. En effet, les taux à l’émission sont fixés par 
référence aux taux de rendement constatés sur le marché secondaire. 


C. Les dysfonctionnements des marchés financiers 


Si les marchés fonctionnaient de manière convenable, le prix d’un actif devrait toujours 
refléter son niveau normal (la finance parle de prix fondamental), c’est à dire la somme 
actualisée des revenus futurs qu’il procure. Dans la réalité, des anomalies apparaissent suite à 
des problèmes d’information ou d’irrationalité des agents. 


Les problèmes d’information interviennent lorsque les acteurs présents sur le marché ne 
disposent pas de la même information (l’asymétrie d’information est étudiée par la théorie de 
l’agence) ou d’une mauvaise information. Ceux qui bénéficient d’un avantage en la détention 
d’informations que d’autres n’ont pas (le spéculateurs, les initiés connaissant à l’avance les 
entreprises et leurs stratégies, les dirigeants d’entreprises) peuvent manipuler les marchés à 
leur profit (exemple des affaires Enron, MobilCom, Vivendi...). 


Les problèmes d’irrationalité d’agents surgissent lorsque les agents économiques se trompent 
sur les évolutions futures ou sur les mécanismes économiques les expliquant (exemple des 
erreurs d’anticipations liées à une sur-évaluation ou une sous-évaluation des résultats d’une 
entreprise).Dans tous les cas de figure, les prix des actifs vont diverger par rapport à leurs prix 
fondamentaux. De tels mouvements conduisent à des corrections brutales de cours. Ainsi 
paradoxal que cela soit, plus les marchés financiers auront une bonne connaissance du monde 
économique (c’est à dire des informations fiables et pertinentes sur la situation économique et 
financière des agents qui interviennent sur les marchés), plus les corrections risquent d’être 
brutales (exemple de France Telecom). 


Malgré ces dysfonctionnements, le marché financier est indispensable au bon fonctionnement 
du système économique dès lors que sans lui, très peu d’agents accepteraient de s’engager sur 
le long terme. En l’absence du marché boursier (et principalement du marché secondaire, dit 
marché de l’occasion), l’investissement serait des plus réduits, les possibilités de financement 
de l’économie s’en trouveraient diminuées et avec elles la croissance économique. 
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PARTIE Il : MARCHFIES FINANCIERS ET CHOIX DE 
PORTEFEUILLE 


Les marchés financiers et les marchés agricoles sont sujets à une certaine 
volatilité des prix, des crises financières et l'apparition de bulles spéculatives. 


La finance est souvent analysée du seul point de vue du mécanisme des 
marchés, la confrontation des offres et des demandes déterminant un prix 
d'équilibre. Comme pour un bien standard, la fonction de demande d’actif 
financier serait décroissante avec le prix et la fonction d'offre d’actif financier 
serait croissante avec le prix. Or la réalité semble beaucoup plus complexe. Les 
marchés financiers renvoient à un ensemble de phénomènes (anticipations, 
spéculations, mimétisme, croyances collectives, asymétrie d'informations...) 
associés à des situations d’instabilité et à l'émergence de bulles. Par ailleurs, 
rendre compte des comportements financiers, passe par la mobilisation de 
théories et de modèles rarement discutés. 


I. La finance au prisme des théories financières 
Plusisieurs théories tentent d'apporter une réponse à la question de l'évaluation 
des cours : 


- La théorie des marchés efficients (Robert Merton, Harry Markowicz et Eugène Fama) 
se propose d'évaluer la valeur des titres côtés, en s'appuyant sur deux postulats : (1) 
les marchés financiers sont capables de réunir toute l'information disponible pour 
permettre aux investisseurs de prendre les décisions qui s'imposent ; (ii) il est 
toujours possible de décrire de manière exhaustive tous les états futurs de 
l'économie et d’attacher à chacun d'eux une probabilité (De la Vega, 2009). 


De ce fait, elle est incapable de se placer dans un univers incertain et d'expliquer la 
vraie nature des crises financières. D'une part, elle considère que l’anticipation 
repose sur une seule variable, toute l'information disponible à l'instant t. Ainsi les 
opinions personnelles et collectives des agents économiques ne sont pas prises en 
compte. D'autre part, la crise serait le résultat de comportements irrationnels 
(l'explosion de la bulle financière traduirait le retour à l'équilibre des marchés, une 
sorte de purge nécessaire et inévitable pour ramener à la raison les agents 
économiques). 


- la Noise Trader Approach (Kyle, 1985 ; Black, 1986) postule l'existence 
d'investisseurs ignorants sur les marchés financiers. Ces derniers formeraient 
leurs anticipations sur la base de bruits ou de faux signaux. Leur présence 
suffirait à expliquer pourquoi le prix d’un actif financier tend à s’écarter 
durablement de sa valeur fondamentale. 


De Long, Shleifer, Summers et Waldmann (1990) ont proposé un modèle dans 
lequel les agents rationnels sont amenés à manipuler l’action des investisseurs 
ignorants afin de créer une tendance haussière et d'accroître leur rentabilité 
financière. Cette approche permet de distinguer les différents agents en fonction 
de leur entrée sur le marché. 


Dans le cas d’une hausse des cours, il semblerait que les agents les mieux 
renseignés (exemple des traders) achètent très tôt et font en sorte de faire 
monter les prix afin d'attirer les agents moins bien renseignés (ménages gérant 
leur propre portefeuille). Ces derniers attirés par la hausse, achètent les actifs 
financiers à des prix très élevés, voire trop élevés, provoquant du même coup 
l'éclatement de la bulle. 


- la finance autoréférentielle (Orléan, 1991, 2004) suggère que les investisseurs 
doivent se soucier de l'opinion des autres, dès lors que celle-ci reçoit une 
adhésion telle qu’elle influence les cours des actifs. Dans ce schéma, les 
investisseurs prendraient des positions sur le marché financier en fonction non 
pas de leur évaluation personnelle de la valeur fondamentale, maïs à partir de 
leurs croyances collectives (système d'itérations que l’on retrouve dans la 
convention lewisienne : je crois que tu crois que je crois….). 


Cette approche propose une analyse intéressante du marché et de la 
détermination du prix des actifs. Elle suggère que le marché financier accèderait 
à une vie sociale autonome, obligeant chacun à se positionner par rapport à lui. 


En d’autres termes, le marché aurait des capacités cognitives lui permettant 
d'acquérir une existence effective et d’influencer les comportements individuels 


Ces trois approches apportent un certain regard sur l'analyse des crises 
financières. 


La première les relativise en insistant sur les notions de chocs (comportements 
irrationnels) et d’autorégulation des marchés (c’est l’image d’une cocotte-minute 
sous pression dont il convient de tourner le bouton pour évacuer la vapeur). 


La seconde les admet en accordant une place non négligeable aux investisseurs 
mal informés. L'existence à la fois d'investisseurs bien informés et 
d'investisseurs mal informés, les uns exploitant la faiblesse des autres, serait à 
l'origine des bulles financières. 


La troisième leur donne une dimension nouvelle. Les marchés financiers seraient 
des lieux où se côtoient phénomènes de groupe, croyances collectives, 
comportements moutonniers, mécanisme de défiance ou de confiance... 
occasionnant des réévaluations successives du cours des actifs. 


Au final, ces approches, et notamment les deux dernières permettent de relier les 
vagues d’optimisme et de pessimisme présentes sur les marchés financiers à la 
stabilité du système bancaire (solvabilité, liquidité). Au fur et à mesure que l’on 
se rapproche de l’état culminant de la défiance (éclatement de la bulle), se met 
en marche une fuite en avant vers la liquidité à partir d'évènements mineurs ou 
de faible ampleur (la rumeur). - 


IL. L'économie expérimentale 


Depuis de nombreuses années, l’économie expérimentale est mobilisée afin 
d'identifier dans des cas précis, les structures de marché les plus efficientes 
(Chamberlin, 1948). À la suite des travaux de Smith (1962) et de son protocole dit 
de la double enchère publique, le débat s’est focalisé sur les propriétés des 
marchés financiers et non financiers. 


La démarche expérimentale se décompose en plusieurs parties : 


-la catégorie de sujets retenus : (étude d’une population de traders); 

- l’ensemble des procédures précisant les règles du jeu : observation de la prise de 
décisions. 

- le mécanisme de motivation et d’incitation des sujets : paiement des sujets en fin 
d’expérience; 

-l’utiisation d’une technologie plus ou moins complexe : salle informatique 
(réseaux d’ordinateurs, logiciel JessX), IRM (imagerie à résonance magnétique) 
dans le cas de la neuroéconomie (visualiser les zones du cerveau activées au 
moment de la décision : risques / incertitude) 


1. Choix individuels et comportements financiers 


°  Allais (1953) est revenu sur les facteurs susceptibles d’expliquer la prise de 
décisions en univers risqué > Déformation subjective des probabilités 
objectives. Certaines personnes qui ont confiance dans leur bonne étoile (le terme 
anglo-saxon serait aujourd’hui overconfidence) sous-estimeraient la probabilité des 
évènements qui leur sont défavorables et surestimeraient la probabilité des 
évènements qui leur sont favorables. A l’opposé, les personnes qui s’estimeraient 
poursuivis par la malchance surestimeraient la probabilité des évènements qui leur 
sont défavorables et sous-estimeraient la probabilité des évènements qui leur sont 
favorables. 


— Elle peut conduire à accorder plus de poids aux éléments les moins probables. 
Théorie des perspectives de Kahneman et Tversky (1979) qui fait l’hypothèse de la 
surpondération des faibles probabilités. 


— Elle ouvre le champ aux travaux menés en avenir incertain (Allais parle de 
coups isolés). Il y aurait une coexistence de deux univers (risques — incertitude), 
Certains résultats de la neuroéconomie fondés sur l’IRM ont clairement mis en 
évidence que les zones du cerveau activées par les décisions face au risque étaient 
différentes des zones activées par les décisions en incertitude (Smith, Dickhaut, 
McCabe, 2002). 7 


Kahneman et Tvserky (1971, 1986), Kahneman, Slovic et Tversky (1982) 
analyse psychologique du risque et de la valeur. La théorie du choix logique 
ne fournirait pas une base suffisante pour décrire la prise de décisions. (1) les 
individus perçoivent plus intensément les pertes que les gains (loss 
aversion) ; (2) les individus sont victimes de biais de jugement, ils sont dès 
lors incapables d'évaluer correctement les situations d'incertitude et 
d'appliquer les lois générales de probabilité. Kahneman et Tversky (1971) ont 
montré que les individus ont beaucoup de mal à percevoir la loi des grands 
nombres et ont plutôt tendance à appliquer la loi des petits nombres. Dès 
lors, un biais cognitif se serait introduit dans les perceptions des individus. 
les individus tendent à extraire plus d'informations des données que les 
données n’en contiennent. Ainsi la forte volatilité des marchés financiers 
pourrait s'expliquer par des réactions excessives des investisseurs aux 
dernières nouvelles économiques et financières. 


2. Expérimentation et marchés 


Smith, Suchanek et Williams (1988) ; Noussair, Robin et Ruffieux (1998) ; 
Noussair et Ruffieux (2002) ont montré qu’un des enseignements majeurs de 
l'économie expérimentale des marchés était que les marchés d'actifs 
financiers pouvaient se révéler nettement moins efficaces que les marchés de 
biens et de services. 


Tableau 3 : Expérimentation sur marchés financiers 


En _ Marchés financiers 


1/ les sujets sont soigneusement séparés les uns 
des autres de manière à ce qu'ils ne puissent pas 
entrer en communication ou observer les actions 
des autres (en dehors des procédures autorisées) 
Pré- > postes informatiques 
conditions 2/ ils apprennent à utiliser les institutions qui leur 
de sont présentées (phase d'apprentissage du 
l'expérience | fonctionnement du processus d’achat et de vente 
sans gains monétaires) 
3/ ils découvrent l’environnement dans lequel ils 
évoluent (conditions d'offre et de demande, 
dotations initiales... 
Une série de périodes (trois à dix minutes) de 
marché. L’expérimentaliste collecte via 
l'ordinateur, les prix, les quantités, les ordres 
d'achats et de ventes, leur possible annulation. 


Dans le cas d’actifs financiers, les marchés ont 
une durée de vie relativement longue (15 à 30 
périodes). Il n’est pas possible de réinitialiser à 
chaque période. Ainsi les conditions de marché au 
début d’une période dépendent de ce qui s’est 
passé durant les périodes précédentes (Smith, 
Suchanek, Williams, 1988). 


Déroulement 
de 
Expérience 


L’actif rapporte un dividende à chaque période, ce 
dernier est la seule source de valeur intrinsèque. 
Le dividende payé est identique pour tous les 
traders et les conditions de sa détermination sont 


connaissance commune. 

Plutôt que de coller à la valeur fondamentale, la 
séquence temporelle des prix de marché fait 
apparaître une bulle, avec une phase de croissance 
des prix très au dessus de la valeur fondamentale, 
suivie d’un krach, souvent caractérisé par une 
chute soudaine et très rapide des prix. 


Résultats 


Smith, Suchanek et Williams (1988) ont cherché à vérifier l'authenticité de l'hypothèse 
d’efficience en appliquant le protocole de double enchère au marché boursier. Cette 
expérience a été réalisée auprès de neuf traders. Deux actifs sont disponibles : un actif risqué 
(«asset endowment») et un actif sans risque («cash endowment»). L'actif sans risque 
correspond à de la monnaie (ici des dollars). Chaque agent dispose d’un portefeuille dont la 
valeur espérée est identique, mais dont la composante est différente : « AIT participants are 
verbally informed that the dividend structure and actual dividend draws are the same for everyone in 
the market » (1998, p. 1124). La répartition des portefeuilles initiaux (qui est connaissance 
commune), est présentée ci-dessous : 


Tableau 4 4 : Portefeuilles initiaux 


Trente et Dividende | Valeur 


1 Re 
Classe 1 | Classe? | 2 Cents, p = 1/4 espéré par | intrinsèque 


période 


M ne) ON 7 5 Ne 


Des [6652 [0650 | CS) [| A | 7205 
Notes : 9 traders, 3 sont assignés à chaque classe 
Chaque résultat de dividende apparaît avec une probabilité de 44 à chaque période 


Exemple (1) : un trader reçoit 2,80 $ en cash et 4 titres 


Source : Smith, Suchanek, Williams (1988, p. 1126). 


Le portefeuille des traders peut être simplifié de la manière suivante : 


Tableau 5 : Portefeuilles des traders 


Trader Dotation initiale Dotation initiale 
en cash en actif risqué 


3 titres 
2 titres 
1 titre 


Le nombre de périodes étant fini, il est possible de déterminer la valeur fondamentale du 
titre. Celle-ci est calculée à partir de l'espérance mathématique de son dividende. Le 
dividende périodique est une variable aléatoire X qui prend les valeurs suivantes : 


Tableau 6 : Valeurs du dividende 


Dividende espéré de la période : 24 cts 
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L'expérience comporte quinze périodes en tout (voir 30). À la fin de la 
quinzième période, la valeur résiduelle du titre est nulle. En revanche, 
au début de l'expérience, sa valeur est égale à quinze fois l'espérance 
mathématique du dividende, soit 3,60 $ (chaque trader dispose donc 
bien de portefeuilles de valeur espérée identique, en l'occurrence de 
13,05 $). À chaque période, la valeur du titre décroît linéairement en 
fonction du nombre de périodes restantes. La valeur fondamentale 
(Vf) en début de période t est donc égale à : 


(15 - t +1) x E(X) = 24 x (15 - t +1), avec t = 1, 2,... 15. 
Pourt=1, Vf= 24 x 15 = 360 cents 
Pour t = 15, Vf = 24 x 1 = 24 cts 


Au dernier dividende perçu, la valeur résiduelle est nulle. 


Smith, Suchanek et Williams (1988) ont cherché à analyser l'évolution du prix 
du titre par rapport à la valeur fondamentale en s'appuyant sur la notion 
d'expérience . 


Trois séquences de marché (inexpérience, une expérience, deux expériences) 
ont été ainsi réalisées afin de permettre aux sujets de réviser leurs stratégies 
d'achat et de vente en fonction de l'expérience acquise. 


Pour les sujets inexpérimentés, les auteurs ont observé la formation d’une 
bulle spéculative suivie d’un krach. A partir de la période 5, le prix du titre 
dépasse la valeur fondamentale, en raison d’un excès de demande. Les 
traders espèrent à ce stade pouvoir revendre le titre à un prix supérieur à son 
prix d'acquisition. La bulle persiste jusque vers les dernières périodes où elle 
finit par éclater, puisque les traders savent qu'à la fin de la période 15, la 
valeur du titre est nulle. 


Pour les sujets expérimentés, le prix du titre est inférieur à la valeur 
fondamentale à la première période. Il semblerait qu'ici, l’aversion pour le 
risque joue un rôle dans l'apparition des bulles de marchés en déprimant les 
prix dans un premier temps afin de confirmer ultérieurement les attentes en 


termes de gains en capital. 
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Ce phénomène de bulle suivie d’un krach semble robuste, puisqu'il 
persiste, même dans les cas suivants : 1) tous les traders ont le même 
portefeuille de départ ; 2) une taxe Tobin est imposée aux transactions ; 3) 
des limites sont imposées aux variations des prix d’une période à l’autre ; 
4) plusieurs marchés de titres coexistent ; 5) la valeur fondamentale reste 
constante au cours des périodes au lieu de décroître. Les auteurs 
observent cependant qu'au fur et à mesure que les sujets gagnent en 
expérience, la durée de la bulle se réduit sans toutefois disparaître. Il faut 
que le même groupe de traders ait une troisième expérience du marché 
pour que la bulle s’estompe. 


Comment expliquer l'absence de convergence ? 


Selon Smith, Suchanek et Williams (1988), l’une des explications de la non 
convergence résiderait dans le fait que la rationalité des sujets n’est pas 
connaissance commune. Si un sujet pense que certains sujets ‘moins 
rationnels” sont susceptibles d’acheter le titre à un prix qui excède la valeur 
fondamentale, il peut vouloir spéculer pour réaliser une transaction 
favorable. Ce type de comportement force le prix à la hausse et entretient la 
tendance tant que la crainte de ne pas pouvoir revendre avant la fin de la 
séquence n'est pas suffisante. 14 


Noussair et Ruffieux (2002) ont avancé trois raisons pour expliquer cette 
absence de convergence des prix vers les fondamentaux : 


— La nature des biens échangés sur les marchés financiers et les marchés de 
biens et services, serait différente. 


Marchés de biens et services Marchés financiers 


Les biens et les services ont une valeur pour une seule | Les actifs financiers ont une vie beaucoup plus longue 
période 

Les biens et les services sont vendus par des|Les actifs financiers font apparaître une valeur 
producteurs et achetés par des ménages. L’échange fondamentale identique pour tous. 
doit permettre de réaliser un surplus potentiel. Le 
prix de réservation du ménage est généralement 


plus important que le coût de production du 
vendeur 
Les positions de vendeurs et d’acheteurs de biens et| Le statut de vendeur ou d’acheteur dépend 


services se définissent préalablement à la intrinsèquement des prix des actifs financiers. 
formation de prix, on est vendeur ou on est 
acheteur 

Les acheteurs et les vendeurs ont des offres et des | Les échanges peuvent se dérouler sur un laps de temps 
demandes limitées. A la fin d’une période, il n’y a infini. 
plus d’échange qui soit mutuellement profitable 


Chaque acheteur ou chaque vendeur connaît la valeur | La valeur d’un actif peut être ignorée par tout ou une 
qu’il confère au bien avec certitude. partie des traders 
Convergence vers l’idée que les agents arrivent à | Certains agents ont de meilleures informations que 


obtenir une information correcte sur l’état du d’autres sur la valeur des actifs (délit d’initiés) 15 
marché. 


Les sujets seraient amenés à faire des erreurs de valorisation des actifs 
lorsqu'ils optimisent en univers dynamique. 


—> Les sujets auraient une tendance naturelle à spéculer sur les marchés 
financiers plutôt qu’à estimer la valeur fondamentale, compte tenu des 
informations disponibles. Ce qui occasionnerait la création d’une demande 
supplémentaire. Cette spéculation serait renforcée par ce que Noussair et 
Ruffieux (2002, p. 1063) appellent « l'illusion de la liquidité », c'est-à-dire la 
croyance dans la capacité de pouvoir liquider ses actifs à n’importe quel moment 
aux prix du marché (et ceci même lorsque les prix sont bien supérieurs à la 
valeur fondamentale). 


PARTIE III: LES MARCHES À TERME 


Les marchés agricoles sont de plus en plus soumis à une volatilité des 
prix remettant en cause le revenu des agriculteurs. Les marchés à terme 
sont présentés comme des outils permettant de se protéger des 
variations du prix. Le marché à terme définit un prix d'échange pour un 
produit donné et Es une date future. Ce prix formé par la libre 
confrontation de l'offre et la demande, sert de signal pour de 
nombreuses décisions économiques telles que la mise en production, le 
stockage ou la transformation. 


À. Objectifs d’un marché à terme 


La mise en place d’un marché à terme répond généralement à deux 
objectifs : 


1° Rassembler en un seul lieu les acheteurs et les vendeurs afin 
d'organiser la confrontation de l'offre et la demande (unicité des prix à un 
instant donné, standardisation des contrats) ; 


2° Etablir et faire respecter les règles qui assurent que la négociation 
prend place dans un environnement ouvert et compétitif. Tout agent est 
capable de prendre une position sur le marché, qu'il soit acheteur ou 
vendeur. La négociation porte sur des échanges futurs de produits dont le 
prix fluctue sur le temps. 


B. Fonctions d’un marché à terme 
Le marché à terme a trois fonctions (sécurité, transparence, anticipation ) : 


- Le transfert de risque : le marché à terme permet la couverture des risques de 
prix existant sur le marché au comptant. La couverture consiste à prendre une 
position inverse et équivalente à celle du marché au comptant. La justification 
économique de ce transfert de risque apparaît dans l’évolution des cours au 
comptant et des cours à terme (principe de la base). 


- La découverte du prix unique : le marché à terme est un marché centralisé 
permettant la confrontation générale de l'offre et de la demande (prix unique à un 
instant donné). Ce prix synthétise l'ensemble des intérêts des opérateurs (acheteurs 
et vendeurs), il reflète un consensus des opérateurs sur la valeur future du produit 
=> Prix de référence. Le marché à terme donne accès à des cotations sur une 
gamme d'échéances (8 pour le blé, 6 pour le colza) qui couvrent 18 mois, soit deux 
campagnes de production. 


- C’est un marché de dernier recours tant pour les acheteurs que pour les vendeurs. 
Ainsi un acheteur de produits physiques ne trouvant pas de produits pour 
satisfaire ses besoins, peut acheter un contrat à terme pour en prendre livraison à 
l'échéance. La réciproque est vraie pour un vendeur de produits physiques. 


C. Conditions d’existence d’un marché à terme 


L'existence d’un marché à terme est généralement conditionné par 5 
facteurs : 


- la volatilité des prix ; 
- Ja taille du marché ; 

- le besoin de couverture par tous les opérateurs d’une filière (producteur 
jusqu'au négociant) ; 
- Ja réunion d’une communauté de courtiers à même d’exécuter les ordres de 
clients finaux (Bourse) ; 


- la maturité du marché (seul moyen de lancer de nouveaux contrats). Le 
lancement d’un contrat est généralement négocié entre la société de Bourse 
(NYSE - EURONEXT LIFFE et les différents acteurs du marché ou de la 
filière) 


D. Organisation d’un marché à terme 


L'organisation et le fonctionnement du marché à terme peuvent être décrits à 
partir des quatre éléments suivants : la place de transaction, l'objet de la 
transaction (un produit, un contrat), les opérateurs et le système d'échange. 


1. La place de transaction 


C’est une Bourse, constituée d’un nombre limité de membres qui ont acheté 
leur droit à faire des transactions. La Bourse est gérée par une entreprise de 
marché, MATIF SA (1986), ParisBourse SA (1998), EURONEXT (2000) et 
NYSE EURONEXT SA (2007). 


Le 22 septembre 2000, les bourses nationales de Paris (ParisBourse SA), 
Bruxelles (BXS) et Amsterdam (AEX) ont fusionné pour créer la première 
bourse paneuropéenne. La Société Euronext NV, holding du groupe, est une 
société anonyme de droit néerlandais, dirigée par un conseil de surveillance et 
un directoire. Son siège est à Amsterdam. La Bourse de Paris représente 60% 
du nouvel ensemble, Amsterdam (32%) et Bruxelles (8%). 


En 2007, Euronext s’est rapproché de NYSE (New York Stock Exchange) pour 
former la plus grande bourse internationale, Cette nouvelle entité s'appelle 
NYSE - EURONEXT. 4 


Pour assurer ses nombreuses missions, Euronext a le rôle d’une maison mère 
dirigeant un ensemble de filiales spécialisées dans les différents métiers boursiers. 


> Eurolist est un marché réglementé. Ouvert le 21 février 2005, il est issu de la 
fusion des anciens Premier, Second et Nouveau marchés. Les sociétés y sont classées 
par ordre alphabétique avec un critère de capitalisation boursière. À pour les 
sociétés dont la capitalisation est supérieure à 1 milliard d'euros, B pour les 
sociétés dont la capitalisation est comprise entre 1 milliard d'euros et 150 millions 
d'euros et € pour les sociétés dont la capitalisation est inférieure à 150 millions 
d'euros. Eurolist regroupe ainsi environ 700 sociétés cotées. 


? Alternext est un marché non réglementé, c'est-à-dire un marché où les valeurs ne 
font pas l’objet d’une procédure d’admission et où les sociétés cotées 
(principalement des PME et des PMI) ne sont pas soumises à des obligations de 
diffusion d'informations. Les opérations d'échange, de retrait ou de rachat des 
titres inscrits sur un marché non réglementé sont réalisées hors intervention et 
contrôle des autorités de marché. 


> Le marché libre est un marché non réglementé mais organisé d’Euronext. 
Contrairement à Eurolist, les sociétés présentes sur le Marché libre (principalement 
des petites entreprises) n'ont aucune obligation d'information légale spécifique. Le 
Marché libre n'offre, par conséquent, pas le même niveau de liquidité, 
d'information et de sécurité qu'Eurolist. 


—> Euronext.liffe regroupe les marchés dérivés (marchés réglementés sur lesquels 
se modifient des contrats à terme et d’options, réservés à des spécialistes) 
d'Amsterdam, de Paris, de Londres, de Bruxelles et de Lisbonne. Euronext.liffe 
regroupe le MONEP (marché réglementé français de produits dérivés spécialisé 
dans les contrats à terme et les options sur actions ou sur indices, 1987) et le 
MATIF (marché réglementé français de produits dérivés spécialisé dans les 
contrats à terme et options sur les taux d'intérêt et les marchandises, 1986). Ces 
marchés sont dits dérivés de ceux des obligations et actions en ce sens qu'ils 
commercialisent des titres définis par rapport au risque. 


La Bourse ne réalise pas de transactions sur le marché, elle fournit les 
installations et définit les règles de fonctionnement des marchés à terme : 


-Mettre à disposition un local pour réaliser des transactions 
-Etablir les règles de transaction et les pratiques commerciales 
-Contrôler l'applications des règles et des pratiques 

-Rédiger les contrats à terme 

-Régler les litiges et garantir les échanges 


-Collecter et diffuser l'information auprès des opérateurs (l'information concerne les 
prix, le volume du marché et la taille du marché (nombre de contrats détenus par 
les opérateurs, engagements à vendre ou à acheter) 


2. Les produits et les contrats à terme 


L’essor des marchés à terme est étroitement lié à l'évolution des produits traités 
sur le marché. On distingue généralement deux types de produits : les 
marchandises stockables et les marchandises non stockables. 


- Les marchandises stockables : le MAT permet une gestion rationnelle des 
stocks. Selon les différents signaux du marché, la consommation d’un stock 
disponible est modulée sur le temps. 


- Les marchandises non stockables : il ne s’agit plus ici de former des prix sur le 
temps pour gérer un stock mais de prendre des décisions de production, 
d'échange, d'utilisation ou de substitution des produits. Les opérateurs peuvent 
ainsi gérer leur activité et maîtriser le rendement qui lui est associé en achetant et 
en vendant à terme (Marché de Chicago pour les contrats « animaux sur pieds »). 


Sur un marché, les transactions ne portent pas sur un produit mais sur un contrat. 
Le contrat à terme est un document rédigé par un comité technique qui décrit les 
conditions standardisées de l’échange de produit. Les spécifications essentielles 
d'un tel contrat concernent : la nature du produit et sa qualité, la quantité, les mois 
de cotation, les modalités de livraison et de paiement, enfin les procédures légales 
en cas de litige. 


La mise en place des contrats repose sur une étude de faisabilité réalisée par 
Euronext.liffe auprès des différents acteurs de la filière. Des contrats à terme 
et à option existent pour 8 types de produits : blé meunier (199%), blé 
fourrager (1998), maïs, colza (1994), sucre blanc, sucre roux et tournesol 
(2002), orge (2010). 


À cette gamme de produits, a été adossée d’autres contrats : les contrats 
d'option et les contrats d'huile. 


-Le contrat d'options adossé au contrat graines de colza a été mis en place le 
27 mai 1999. Les volumes échanges sont cependant très faibles (moins de 10 
000 contrats). 


- Le contrat tourteau de colza a été lancé le 29 octobre 1999. Malsré son intérêt 
manifesté par la filière (Nord de l’Europe), ce contrat ne fonctionne pas bien. 
-Le contrat huile de Tournesol, ouvert en mars 2000, connaît les mêmes revers 
que son prédécesseur. 


le contrat à terme blé meunier n°2 


Le contrat à terme blé de meunerie n° 2 repose sur des spécifications précises : 
poids spécifique (76 kg/hl); humidité (15 %); grains brisés (4 %); grains germés (2 
%) et impuretés (2 %). 


Il s’agit d’un contrat de 50 tonnes, côté à Euronext. 


- Bourse Euronext: pré-ouverture (10 h 30 - 10 h 45), 
ouverture (10 h 45 - 18 h 30) 


- Huit échéances : juillet, septembre, novembre, janvier, mars, mai 
- Clôture d’une échéance : le 10 du mois d'échéance. 
- Cotation : échelon minimum de cotation : 0.25€ par tonne métrique 


- Ouverture de compte : 
http://www.liffe-commodities.com 


Contrat de Tournesol 


Nominal : 50 t métriques 

- Cotation : €/tonne métrique 

- Sous-jacent graines de tournesol toutes origines de qualité SLM 
* Teneur en huile 44 % 

° Humidité 9 % 

° Impuretés 2 

* Acidité oléique 2 % 

- Ports de livraison : La Pallice, Gand sur l'Escaut 


- Echéances : 6 échéances successives cotées en permanence parmi février, 
avril, juin, août, octobre et décembre. 


Les conditions de livraisons : FOB maritime pour la Pallice et FOB fluvial 
pour Gand, sont régies respectivement par : 


- la formule Incograin n° 13 du Syndicat de Paris 
- et le contrat n° 7 de la Chambre arbitrale d'Anvers 


Le contrat à terme est un engagement entre un acheteur et un 
vendeur. En passant un contrat à terme, le vendeur s'engage à livrer un 
produit sur une échéance donnée, et inversement, l'acheteur s'engage à 
en prendre livraison et à le payer au prix négocié. 


En fait, peu de contrats se dénouent par livraison physique du produit 
négocié. Deux raisons peuvent être évoquées : les conditions pratiques 
d'échange ne conviennent pas réellement aux professionnels ; les 
En n'ont pas d'intérêt à recevoir des produits physiques ou à en 
ivrer. 


La méthode la plus utilisée pour dénouer sa position de vendeur ou 
d’acheteur sur le marché à terme consiste à prendre une position inverse 
en nombre de contrats sur une même échéance. 


La standardisation du contrat à terme et la méthode de négociation sur 
un marché ouvert à tous permet une forte liquidité des transactions (c’est 
à dire l'opportunité à chaque instant d’entrer ou de sortir du marché avec 
de faibles coûts de transaction). 


La possibilité de dénouer une position sur le marché à terme par une 
prise de position inverse, et surtout la facilité de ces opérations d'entrée et 
de sortie du marché, constitue l'intérêt spécifique du marché à terme 
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3. Le système de transaction 


Pour un prix côté de marché, certaines personnes souhaitent acheter le produit 
et d’autres le vendre. Les ordres d’achat et de vente sont confrontés 
électroniquement et publiquement par les opérateurs. Le prix évolue en fonction 
des ordres transmis. Si les ordres d'achat sont plus nombreux que les ordres de 
vente, le prix monte. Cette hausse de prix stimule les vendeurs et décourage les 
acheteurs, le prix reprend ainsi une position d'équilibre. 


La Chambre de Compensation, associée à la Bourse, réalise la balance des 
transactions entre les vendeurs et les acheteurs courts. 


- Quand deux opérateurs réalisent une transaction, ils inscrivent sur leur écran 
(fiche d’information) : position d'achat ou de vente, prix, échéance du contrat et 
bien sûr nom de la contrepartie. 


- Cette fiche est enregistrée et transmise par voie électronique, en fin de séance, à 
la Chambre de Compensation. Celle-ci reçoit donc deux avis pour un même 
contrat, l’un du vendeur, l’autre de l’acheteur. 


- La Chambre s'interpose entre les deux opérateurs en prenant une position 
opposée à tous les avis qui lui sont rapportés : elle se porte « vendeur » face aux 
acheteurs et « acheteur » face aux vendeurs. Comme le nombre de positions 
« vendeur » est égal au nombre de positions « acheteur », la position nette de la 
Chambre de Compensation est toujours nulle. 
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Le but de ce système est de permettre l'annulation d’une position « vendeur » 
ou « acheteur » à n'importe quel moment sans avoir besoin de rechercher 
l'opérateur initial de la transaction. La Chambre de compensation rend les 
contrats impersonnels, faciles à négocier et à liquider. Elle garantit l'intégralité 
du marché en prenant la responsabilité de livrer les produits et en recevoir le 
paiement ou de prendre livraison et en payer la valeur dans le cas où un 
opérateur ferait défaut. Pour assumer cette responsabilité, elle exerce un 
contrôle initial sur les clauses de la négociation, en particulier le prix et 
l'échéance des contrats. 


La Chambre de Compensation est responsable du transfert des sommes, 
puisant les sommes dues dans les comptes des perdants et les versant sur les 
comptes des gagnants. Ainsi tous les jours, un opérateur voit son compte 
crédité ou débité suivant sa position et la fluctuation des cours. Ce compte 
d'opérateur est ouvert avant toute chose chez un courtier agréé par la Bourse. 
L'’approvisionnement du compte de tous les participants au marché sert de 
garantie pour les transferts d'argent. Un système de marges permet, comme 
nous allons le voir, le maintien d’un crédit minimum sur le compte. 
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Pour chaque contrat engagé, l'opérateur, vendeur ou acheteur, doit 
déposer une marge initiale sur son compte. Son montant est variable 
suivant les bourses maïs il reste voisin de 10% de la valeur du contrat. Cet 
argent est bloqué sur le compte maïs, dans certaines circonstances, il peut 
être placé dans des titres financiers à court terme. 


Après avoir déposé la marge initiale, l'opérateur est tenu de conserver 
une somme minimale sur son compte, appelée ” marge minimale ”. Cette 
marge correspond à peu près à trois quarts de la marge initiale. 


Si les variations de prix sont défavorables, la Chambre de Compensation 
va puiser la somme perdue sur le compte de l'opérateur. Le niveau de 
compte diminue alors et peut passer en dessous de la valeur de la marge 
initiale. Si les variations de prix sont défavorables, la Chambre de 
Compensation va puiser la somme perdue sur le compte de l'opérateur. Le 
niveau de compte diminue alors et peut passer en dessous de la valeur de 
la marge initiale. Dans ce cas, le pes reçoit un appel de marge de la 
part de son courtier, responsable du compte. Le montant de cet appel de 
marge doit relever le solde du compte au niveau de la marge initiale. Si le 
compte n'est PA approvisionné dans le délai requis, la position de 
l'opérateur est liquidée obligatoirement dès le début de la séance suivante. 


E. Le principe de la base 


Le comportement des opérateurs (position longue ou 
courte) prend généralement en compte l’évolution du cours 
au comptant et celle du cours à terme. 


Bien qu'ils n’évoluent pas exactement de la même façon, 
ces deux cours ont tendance à bouger de concert. Le cours 
à terme dépend en effet étroitement du cours au comptant, 
puisqu’un contrat à terme peut toujours faire l’objet d’une 
livraison à l’échéance. 


Le cours à terme théorique équivaut au cours au comptant 
augmenté ou diminué du prix du temps, appelé coût de 
portage 


Cours 


Cours à terme 


Livraison 


BASE 


Cours au comptant 


Echéance 


Le coût de portage représente le coût du financement de l'achat de l'actif et 
de son stockage jusqu'à l'échéance, date à laquelle le bien est livré dans 
le cadre du contrat à terme. 


Plus l'échéance du contrat à terme se rapproche, plus le coût de portage est 
faible. Au fur et à mesure que se rapproche le mois de livraison, les 
anticipations reflétées dans le cours du terme deviennent les mêmes que 
celles du marché au comptant. 


Par conséquent, le cours du contrat à terme approchant de l'échéance, 
converge vers le cours de l'actif sous-jacent sur le marché comptant. 


Une différence anormale entre les deux cours inciterait les utilisateurs des 
marchés à terme détenant des positions ouvertes à livrer ou à prendre 
livraison suivant le sens de l’écart. 


“ 


Elle inciterait ceux qui interviennent sur les deux marchés à acheter à bas 

rix et à vendre sur celui sur lequel le cours est élevé, à condition que 

l'écart soit suffisamment grand pour compenser le coût de la livraison 
sur le marché à terme. 


Ces arbitrages induiront une hausse du cours du marché à bas prix et une 
baisse du cours du marché à prix élevé, ce qui ramènera les cours à une 
situation initiale. 
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1. La base 


Le terme de base est utilisé pour désigner la différence 
entre le cours à terme et le cours au comptant sur le même 
actif. 


La base est généralement définie comme le cours du 
contrat à terme sur l’échéance la plus proche moins le 
cours au comptant du produit de la qualité spécifiée dans le 
contrat à terme, la qualité de base. 


Toutefois, la base est parfois définie comme étant le cours 
au comptant moins le cours à terme. 


Pour les actifs physiques, la base comprend trois composantes : 


- le temps intègre les anticipations des opérateurs quant à l’évolution 
des cours. Il comporte notamment le coût de portage (coût d'achat du 
bien au comptant et de sa revente à a qui est essentiellement 
composé du coût de stockage, de la prime d'assurance et du coût du 
financement. 


- la distance : à tout moment, le cours au comptant d’une marchandise 
en un point donné est différent de celui qui prévaut à l'endroit de la 
livraison sur le marché à terme. Cette dHérence reflète le coût de 
transport d’un produit de son lieu de ae Ou à sa zone de 
consommation, et les équilibres entre offre et demande aux deux endroits. 


- la qualité : des qualités de bien différentes de la qualité de référence 
peuvent le plus souvent être livrées, suivant un système de primes et de 
décote, et ce afin d'élargir le marché. 
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Date de livraison À Temps 


Echéance 
Lieu de Zone de 
livraison livraison 
agrée À Espace 
Qualité Ouai 


Qualité standard 


Prix au comptant Pix S terme Base 


PA 


Ainsi la base reflète ce que vaut le produit sur le marché 
local en relation avec le marché à terme. 


La valeur de la base est fonction : 


- de la valeur du stockage sur le marché local (en relation 
avec celui du marché à terme) ; 


- de la valeur du transport entre le marché de consommation 
et les zones de surplus, et entre ce marché et les points de 
livraison définit dans le contrat à terme ; 


- de la valeur de la qualité du produit offert (en relation avec 
celle définie dans le contrat standard) ; 


- des conditions d’offre et de demande sur le marché local 
(en relation avec celles qui prévalent sur le MAT, 
influence des produits substituables). 
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2. Les relations entre cours au comptant et cours à terme 


En théorie, le cours à terme doit être égal au comptant augmenté du 
coût de portage. La différence entre les différents cours à terme doit 
aussi être égale au coût de portage d’une échéance sur l’autre. 


En réalité, l'écart entre les échéances varie considérablement et 
dépend de la situation de l'offre et de la relation comptant/terme. C'est 
pourquoi les coûts de portage calculés à partir des différences entre les 
contrats ne fournissent qu'une indication sur une situation qui prévaut 
sur le marché à un instant donné et sont fonction des anticipations des 
opérateurs pour les mois à venir. 
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Marché en report et marché en déport 


Lorsque l'offre est suffisante pour couvrir la demande sur un produit, 
les cours à terme sur les échéances lointaines sont plus élevées que 
ceux sur les échéances proches. Cette situation est celle d’un marché 
normal ou report (un marché est en report si le cours au comptant est 
inférieur au cours à terme). 


Cours 


Sept 


Dec 
Comptant 


Echéance 
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Lorsque l'offre est insuffisante pour couvrir la demande de 
livraison immédiate, le cours au comptant peut être supérieur au 
terme le plus proche, et si on anticipe une poursuite de la pénurie, 
le cours à terme proche peut dépasser le cours à terme éloigné. 
Cette situation est celle d’un marché inversé ou en déport. 


Cours 


Comptant 


Dec 


Echéance 
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3. Le risque de base 


La couverture classique n'élimine pas le risque de façon aussi radicale qu’on 
pourrait le penser, elle ne fait que le réduire. 


Le bénéfice majeur d’une couverture à terme est de remplacer le risque de 
fluctuation des cours par un risque beaucoup plus faible de changement de la 
relation entre le cours à terme et le cours au comptant, appelé risque de base. 


Un opérateur qui fait une couverture courte fera un profit si la base diminue 
entre le début et la fin de la couverture. Dans le cas contraire, il subira une 
perte. À l'inverse, celui qui fait une couverture longue fera un gain si la base 
augmente, et une perte si elle diminue. 


Variation de la base | Couverture courte | Couverture longue 


Hausse Perte Gain 


Baisse Gain Perte 
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F. Les types d’intervention sur un marché à terme 


Il existe trois types d'interventions sur un marché à terme : 


- L'arbitrage est une opération sans risque et en principe sans 
investissement initial visant à tirer profit de décalages anormaux de cours 
entre différents instruments. TA bitra iste cherchera à profiter d’une 
inefficience du marché entre des produits symétriques ou relevant de 
marchés différents ou encore entre le marché à terme et le marché au 
comptant. 


- La spéculation peut se concevoir à la hausse ou à la baisse. La 
spéculation à la hausse consiste à acheter un bien dont la valeur doit 
sapprécier dans le temps. L'opérateur espère réaliser un profit en 
revendant le bien à un prix supérieur au prix d'achat. La spéculation à la 
baisse consiste, à l'inverse, à vendre un bien s'il doit se déprécier. 
L'opérateur espère alors réaliser un profit en rachetant le bien à un prix 
inférieur à son prix de vente. 


- La couverture : c’est la principale opération réalisée sur le marché à 
terme. L'opérateur cherche à réduire son exposition au risque de variation 
de prix. L'approche élémentaire présente le Hedge (couverture sur le 
marché à terme) comme une prise de position égale et ee à la 
position sur le marché physique. Egale signifie de même taille et opposée 
correspond à la prise de position inverse, long en physique et court à terme 
par exemple. 


Un opérateur est long lorsqu'il détient un produit physique ou des 
contrats d’achat à prix déterminé. Etre long correspond à un risque 
spéculatif de baisse des prix. Un agriculteur qui sème du blé est long 
sur le marché du blé. Même s’il ne dispose pas encore physiquement 
de son blé, sa production est en cours, 1l craint une baisse des prix et 
par voie de conséquence une diminution de ses revenus. 


Un opérateur est court lorsqu'il développe un risque spéculatif de 
hausse des prix. C’est le cas d’un acheteur de sucre pour une industrie 
de confiserie. Cet opérateur connaît ses besoins mensuels de sucre, 1l 
craint une hausse des prix qui viendrait augmenter la valeur de ses 
achats. Sur le marché à terme, l’opérateur qui achète un contrat est 
long. Il est gagnant si le prix monte mais 1l est perdant si le prix baisse. 
La situation de l’opérateur court est symétrique. 
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Opérateur 


Agriculteur 
céréalier 


Eleveur 
engraisseur 


Date de 

début de 

prise de 
risque 


Décision 
d’emblave 
ment 
(position 
longue) 


Décision 
de se 
lancer 
dans 
l'engraisse 
ment en 
lots 
d'animaux 


Conditions 
particulières 
créant le 
risque 


Les charges 
fixes et 
variables 
doivent être 
couvertes et 
une 


rémunération 


du travail 
doit exister 


Le prix de 
vente des 


animaux doit 


couvrir les 
coûts de 
production 


Type de 
risques 


Prix obtenu 
lors de la 
récolte < 

au prix 
anticipé 
lors de la 
décision 
d’emblaver 


Baisse du 

prix des 

animaux 
finis 


Date de fin 
de prise de 
risque sans 
marchés à 
terme 


Vente de 
céréales (ou 
connaissance 
du prix 
offert par 
l'organisme 
de stockage 
ou la 
coopérative) 


Vente totale 
du lot 
d'animaux 
finis 


Couverture 
de risque sur 
le marché à 
terme 


Vente de 
contrats 


Vente de 
contrats 


Couverture 
de risque sur 
le marché à 


Date de fin 
de prise de 
risque sans 


Conditions 
particulières 
créant le 


Date de 
début de 
prise de 


Type de 
risques 


Opérateur 


Coopérative 


risque 


Apports 
des 


risque 


Pas de 
risques 


Diminution 


marchés à 
terme 


terme 


adhérents | immédiats. 
et Mais les 
paiement | adhérents 
au prix peuvent se 
moyen | détourner de 
(position la 
longue) | coopérative à 
l'avenir 


dans 
l'avenir des 
apports à la 
coopérative 
si le prix de 
vente est 
trop faible 


de collecte 


Vente de 
contrats 


Vente de 
céréales 
collectées 
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Date de 

début de 

prise de 
risque 


Opérateur 


Vente de 
produits 
agricoles 
livrables et 
payables 


Négociant 


en différé 
(position 
courte) 


Position 
courte 


Utilisateur 
industriel 


Conditions 
particulières 
créant le 
risque 


Le prix 
d'achat des 
produits 
agricoles doit 
être inférieur 
au prix de 
vente négocié 


Concurrence 
vive sur le 
marché aval. 
Substitution 
possible avec 
d’autres 
produits 


Date de fin 
de prise de 
risque sans 
marchés à 
terme 


Type de 
risques 


Le prix 
d'achat 
supérieur 
au coût 
d'achat 
diminué 
des coûts 
de gestion 


Achats de 
produits 
agricoles à 
livrer 


Achat de 
matières 


Coûts 
d'achats en 
matières 
trop élevés ou 
par rapport 
au produit 

fini le marché 
aval 


premières et 


modification 
du prix sur 


Couverture 
de risque sur 
le marché à 
terme 


Achats de 
contrats 


Achats de 
contrats 


D'une façon générale, les longs gagnent à la hausse 
tandis que les courts gagnent à la baisse. 


L’argent gagné par les uns est perdu par les autres. 
Hors coûts de transactions, le marché à terme est un 


jeu à somme nulle avec transfert quotidien des 
perdants vers les gagnants. 


L'organisation du transfert d’argent est une des 
principales fonctions de la Chambre de Compensation. 
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Opération de couverture d’un exploitant agricole 


Un exploitant agricole sème du colza sur 100 hectares en septembre- 
octobre 2011. Son rendement prévisionnel est de 40 q/ha, par conséquent, 
il peut penser récolter 4 000 q en juillet 2012. Il est cependant confronté à 
un risque de variation des prix jusqu'à la vente physique. Il souhaïte ainsi 
se couvrir en fixant de manière précoce son prix objectif. 


Première étape : L'exploitant agricole prend connaissance de son marché 
(principaux producteurs, acheteurs, exportateurs, zone de déficit ou de 
surplus au niveau international, national et local, évolution du coût de 
l'énergie, du coût du fret, de la parité $/€, aléas climatiques..). 


Deuxième étape : L'exploitant agricole prend connaissance de ses coûts de 
production et les confronte au marché. Il peut ainsi apprécier son niveau 


DEP . 


de compétitivité et juger l'attractivité d’un prix. 


Troisième étape : L'exploitant agricole déduit de son coût de production et 
du prix de marché, un prix objectif, c’est-à-dire un prix qui lui assure un 
revenu à l’hectare déterminé. Il se fixe le prix de 270€/t. 
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Il consulte les cotations du marché à terme afin de savoir quelle échéance 
ourrait correspondre à son prix objectif. Le prix à terme sur l’échéance août 
012, est de 285€/t (Fob Moselle). 


Cours du Colza sur EuroNext Liffe (€ /tonne) 


Échéance | clôture | Clôture | Vol Clôture | Vol Clôture | Vol 
26/11 27/11 


280.5 280.5 1471 
285 667 
285.5 312 
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En tenant compte du coût de transport (3.17 €/t), et la marge de 
l'Organisme stockeur d'autre part (11.83 €/t), l'agriculteur peut 
calculer un De Départ ferme qui sera son prix objectif (285 - 3.1 
11.83 = 270). Dès lors, deux possibilités s'offrent au producteur : 


- Soit le producteur estime que ce prix actuel se situe à un niveau élevé, 
par conséquent, son risque est de voir baisser les cours, auquel cas, il va 
se couvrir sur le marché à terme. 


- Soit il estime que le prix ne peut que monter ou rester à ce niveau, 
auquel cas, son risque est nul. Il adopte alors un comportement 
spéculatif et n'intervient pas sur le marché à terme. 


Afin de bénéficier du niveau de prix actuel pour août 2012, le 
producteur vend à terme un nombre de contrats équivalent à la 
quantité SRE pense récolter. En Juillet 2012, le producteur récoltera son 
colza et le livrera à son organisme stockeur. Au même moment, il 
achètera sur l'échéance Août 2012, le même nombre de contrats qu'il a 
vendus précédemment afin de le libérer de son engagement (on dit 
qu'il déboucle sa position). 
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Quelles sont les informations que détient l'exploitant agricole ? 


Septembre Semis de colza Prix échéance Août 2012 285€/t 
Octobre 2011 Prix objectif : 270 €/t 


Récolte du colza 
Juillet 2012 
Vente à l’ OS local 


Août 2012 


Comme il vend toujours à son OS local, il doit envisager deux 
scénarii possibles : une hausse ou une baïsse des cours 
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BILAN DES OPERATIONS 


- Dans le cas d’une baisse des cours (bonne anticipation du producteur) : - 25 € 


| Marché physique 


Septembre 2011 | Semi de colza Vente de 8 contrats à 285 €/t 
Prix objectif : 270 €/t 


Juillet 2012 Récolte du colza 


Août 2012 Vente à l'OS local de 400 t à | Achats de 8 contrats : 260 €/t 
245 €/t 


400 + x 245 = 98 000 € 400 + x (285 - 260) = 10 000€ 


soit 98 000 + 10 000 = 108 000 : 400 t = 270 €/t 
C'est à dire le prix objectif 
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- Dans le cas d’une hausse des cours (mauvaise anticipation du producteur) : + 25 € 


Septembre 2011 Semi colza Vente de 8 contrats à 285 €/t 
Prix objectif : 270 €/t 


Juillet 2012 Récolte 
Achats de 8 contrats à 310 €/ 
Août 2012 Vente de 400 t à l'OS local |t 
au prix de 295 €/t 


Solde des opérations 400 t x 295 = 118 000€ 400 x (310 - 285) = 10 000€ 


Soit 118 000 - 10 000 = 108 000 € : 400 t = 270€ soit Le prix objectif 


38 


COMPRENDRE LA NECESSITE DE SE COUVRIR 


En septembre 2010, un agriculteur sème 50 ha de colza, il consulte les cotations sur le marché 
physique le 28 septembre 2010, le colza fob Moselle est à 247.50€/t. 


L'espérance de rendement est de 35 qt/ha 

Les charges proportionnelles ont été estimées à 330€/ha 
La marge du stockeur est estimée à 25€/t 

L’agriculteur reçoit des aides compensatoires de 350€/ha 


Le 10 juillet 2011, l’agriculteur conformément à ses attentes, récolte son colza. Il s'adresse à 
son organisme stockeur pour vendre sa marchandise, le prix constaté du colza est de 231€/t 
(fob Moselle). Les frais de stockage à la ferme sont de 2€/t 


Le 10 janvier 2012, l'agriculteur a besoin de trésorerie, il décide de vendre son colza, il 
s'adresse à son OS, le prix constaté sur le marché est de 207€/t. (fob moselle) 


1/ Calculer son prix de vente espéré. 

2/ Calculer sa marge brute 

3/ Calculer son chiffre d'affaire anticipé 

4/ Que fait l’agriculteur le 15 juillet 2011 ? 

5/ Que fait l’agriculteur le 10 janvier 2012 ? 

6/ Qu'aurait t'il dû faire ? Cotation sur le marché à terme échéance août 2012, base égale à 25€ 


l 


Prix de vente départ espéré :247.5 - 25 = 222.50€/t 


Sans incidents climatiques, l’agriculteur espère une marge brute de : 
(222.50 x 3.5) - 330 = 448.75€/t 


Le chiffre d’affaires anticipé est de : (448.50 + 350) x 50 = 39 937.50€ 


Le 10 juillet 2011, l’agriculteur n’est pas satisfait du prix proposé, il décide de 
stocker sa marchandise 


Le 10 janvier 2012; il vend sa marchandise au prix de 207 - 25 ) = 182€ 
Marge brute : (182 x 3.5) - 330 = 307€/ha 

CA réalisé : (307 + 350) x 50 = 32 850€ - (6 x 2 x 3.5 x 50) = 30 750€ 
Perte de CA : 39 937.50 - 30 750 = 9 187.50€ 


Risque de baisse des prix sur les marchés physique > Nécessité de se couvrir 


1. Opération de couverture d’un exploitant agricole 


Un exploitant agricole sème du colza sur 100 hectares en septembre- 
octobre 2011. Son rendement prévisionnel est de 40 q/ha, par conséquent, 
il peut penser récolter 4 000 q en juillet 2012. Il est cependant confronté à 
un risque de variation des prix jusqu'à la vente physique. Il souhaïte ainsi 
se couvrir en fixant de manière précoce son prix objectif. 


Première étape : L'exploitant agricole prend connaissance de son marché 
(principaux producteurs, acheteurs, exportateurs, zone de déficit ou de 
surplus au niveau international, national et local, évolution du coût de 
l'énergie, du coût du fret, de la parité $/€, aléas climatiques..). 


Deuxième étape : L'exploitant agricole prend connaissance de ses coûts de 
production et les confronte au marché. Il peut ainsi apprécier son niveau 


DEP . 


de compétitivité et juger l'attractivité d’un prix. 


Troisième étape : L'exploitant agricole déduit de son coût de production et 
du prix de marché, un prix objectif, c’est-à-dire un prix qui lui assure un 
revenu à l’hectare déterminé. Il se fixe le prix de 270€/t. 


Il consulte les cotations du marché à terme afin de savoir quelle échéance 
ourrait correspondre à son prix objectif. Le prix à terme sur l’échéance août 
012, est de 285€/t (Fob Moselle). 


Cours du Colza sur EuroNext Liffe (€ /tonne) 


Échéance | clôture | Clôture | Vol Clôture | Vol Clôture | Vol 
26/11 27/11 


280.5 280.5 1471 
285 269 667 
285.5 285 312 


En tenant compte du coût de transport (3.17 €/t), et la marge de 
l'Organisme stockeur d'autre part (11.83 €/t), l'agriculteur peut 
calculer un De Départ ferme qui sera son prix objectif (285 - 3.1 
11.83 = 270). Dès lors, deux possibilités s'offrent au producteur : 


- Soit le producteur estime que ce prix actuel se situe à un niveau élevé, 
par conséquent, son risque est de voir baisser les cours, auquel cas, il va 
se couvrir sur le marché à terme. 


- Soit il estime que le prix ne peut que monter ou rester à ce niveau, 
auquel cas, son risque est nul. Il adopte alors un comportement 
spéculatif et n'intervient pas sur le marché à terme. 


Afin de bénéficier du niveau de prix actuel pour août 2012, le 
producteur vend à terme un nombre de contrats équivalent à la 
quantité SRE pense récolter. En Juillet 2012, le producteur récoltera son 
colza et le livrera à son organisme stockeur. Au même moment, il 
achètera sur l'échéance Août 2012, le même nombre de contrats qu'il a 
vendus précédemment afin de le libérer de son engagement (on dit 
qu'il déboucle sa position). 


Quelles sont les informations que détient l'exploitant agricole ? 


Septembre Semis de colza Prix échéance Août 2012 285€/t 
Octobre 2011 Prix objectif : 270 €/t 


Récolte du colza 
Juillet 2012 
Vente à l’ OS local 


Août 2012 


Comme il vend toujours à son OS local, il doit envisager deux 
scénarii possibles : une hausse ou une baïsse des cours 


BILAN DES OPERATIONS 


- Dans le cas d’une baisse des cours (bonne anticipation du producteur) : - 25 € 


| Marché physique 


Septembre 2011 | Semi de colza Vente de 8 contrats à 285 €/t 
Prix objectif : 270 €/t 


Juillet 2012 Récolte du colza 


Août 2012 Vente à l'OS local de 400 t à | Achats de 8 contrats : 260 €/t 
245 €/t 


400 + x 245 = 98 000 € 400 + x (285 - 260) = 10 000€ 


soit 98 000 + 10 000 = 108 000 : 400 t = 270 €/t 
C'est à dire le prix objectif 


- Dans le cas d’une hausse des cours (mauvaise anticipation du producteur) : + 25 € 


Septembre 2011 Semi colza Vente de 8 contrats à 285 €/t 
Prix objectif : 270 €/t 


Juillet 2012 Récolte 
Achats de 8 contrats à 310 €/ 
Août 2012 Vente de 400 t à l'OS local |t 
au prix de 295 €/t 


Solde des opérations 400 t x 295 = 118 000€ 400 x (310 - 285) = 10 000€ 


Soit 118 000 - 10 000 = 108 000 € : 400 t = 270€ soit Le prix objectif 


Conclusion : 


- Une opération de couverture n’assure pas le prix le plus rémunérateur. 
Elle ne fait qu’apporter une certaine sécurité à l'exploitant agricole. Il peut 
en effet calculer dès les semis, son prix objectif à partir des différentes 
échéances du marché à terme. Le marché à terme joue le rôle d'assurance. 


- L'exploitant agricole ne va jamais jusqu’au terme de son engagement sur 


le marché à terme. Il déboucle sa position : il se porte acheteur à, 
l'échéance lorsqu'il s'était porté vendeur au moment des semis. 


On peut cependant imaginer le cas où l'organisme stockeur local 
refuserait d'acquérir la marchandise lors de la récolte (crise économique, 
faillite de l'OS). Dès lors, l'exploitant agricole ne dénoue pas sa position et 
vend sa marchandise à terme. Ceci l'obligera à prendre en charge le 
transport et le stockage jusqu’au moment de la livraison. Toutefois, il 
avait anticipé cette possibilité lors de son calcul du prix objectif. 


A l'échéance, tout contrat resté en position donne lieu à la livraison par le donneur 
d'ordres vendeur et à la réception par le donneur d'ordres acheteur. 


La 1ère journée de négociation après la clôture de l'échéance, l’adhérent 
compensateur vendeur remet à la chambre de compensation un avis de notification 
par lequel il fait connaître son intention de livrer, le silo où aura lieu la livraison, le 
nombre de contrats concernés et les numéros des certificats d’entreprosage 


La seconde journée, la chambre de compensation assigne les avis de notification de 
livraison aux adhérents compensateurs acheteurs et procède aux rapprochements 
des adhérents acheteurs - vendeurs. 


La 3ème journée, l’adhérent vendeur transmet une notification de livraison à 
l'adhérent acheteur qui la remet à la chambre de compensation complétée et signée 
par les contreparties. 


> Le transfert de propriété entre donneurs d'ordres est réalisé par le transfert en 
silo le 7ème jour de la négociation (il s’agit de l’ordre donné du vendeur à 
l'organisme stockeur de transférer la marchandise à l'acheteur) 


> Le transfert de la marchandise se fait dans l’un des silos agrées définis par la 
Chambre de compensation (le transport et la qualité sont rattachés au contrat 
Incograin n°23 et à l'addendum n°2 du syndicat de Paris du Commerce et des 


Industries de Grains). 
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Un agriculteur sème du maïs, il en attend un rendement moyen de 75 q/ha, 1l sème sur une 
surface de 200 ha. Allant pour la première fois sur le marché à terme, 1l ne souhaite 
engager qu’un tiers de sa récolte, le 2°%% tiers sera vendu à sa coopérative en livraison 
différée pour un prix de 124€ la tonne et le reste stocké dans sa ferme pour 
d'éventuelles prises de bénéfices. 


Nous sommes le 09 décembre 2011. Compte tenu de la parité de transport de 2.85€/t, des 
taxes de 1.95€/t , de la marge OS de 8.95€/t et de la part qualité de 1.25€/t. Notre 
agriculteur calcule son prix objectif (prix qui lui permet de couvrir ses coûts et de 
dégager un revenu convenable) qu’il évalue à 126€/t. 


Il consulte les cours du marché à terme afin de savoir si une cotation du MAT peut se 
rapprocher de son prix objectif. Il prend position sur le marché à terme tout en 
consultant les prévisions des analystes : certains tablent sur une baisse des prix pouvant 
aller jusqu’à 35€/t, d’autres pensent au contraire qu’une hausse des prix est possible, et 
l’envisagent autour de 15€/t. 
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CODE Marché NYSE Euronext Liffe | Devise € | Vol 789 09/12/11 
Paris PO 13662 


Vol - nombre de contrats sur lesquels porte la dernière transaction enregistrée. 
Volume jour - Volume quotidien total. C’est le nombre de contrats négociés 
cumulés dans la journée de bourse. Il est mis à jour tout au long de la journée de 
bourse. 

J-1% - Variation en % du dernier traité par rapport au cours de compensation de la 
veille. 

Comp - le cours de compensation du jour précédent. 

PO - Position Ouverte. Les positions ouvertes sont les positions ouvertes longues 
et courtes du jour de bourse précédent, mises à jour Quotidiennement le matin. 


BILAN DES OPERATIONS 


- Dans le cas d’une baisse des cours : - 35 € 


Décembre 2011 | Prix objectif : 126€/t | Vente de 10 contrats à 
141 €/t 


Vente à l'OS local Achats de 10 
Août 2012 de 500 t à 91€/t contrats : 106 €/t 


Bilan 500 t x 91 = 45 500€ 500 t x (141 — 106) = 
17 500 


soit 45 500 + 17 500 = 63000 : 500 t =126 €/t 
C'est à dire le prix objectif 


BILAN DES OPERATIONS 


- Dans le cas d’une hausse des cours : + 15€ 


Décembre 2011 | Prix objectif : 126€/t | Vente de 10 contrats à 
141 €/t 


Vente à l'OS local Achats de 10 
Août 2012 de 500 t à 141/t contrats : 156 €/t 


Bilan 500 t x 141 = 70 500€ | 500 t x (156 - 141) = 
- 7 500 


soit 70 500 - 7500 = 63000 : 500 t =126 €/t 
C'est à dire le prix objectif 


En prenant la décision de vendre 10 contrats sur le marché à terme, 
l'agriculteur a potentiellement pris l'engagement de livrer son maïs 
dans une qualité standardisée, sur un lieu donné (Rouen) et à une 
échéance donnée (août 2012). Il est cependant toujours propriétaire 
de sa marchandise et vient de prendre une couverture sur 1/3 de sa 
récolte. 


Plus tard, au moment de sa récolte (ou au terme de son stockage), il 
vendra sa production à son partenaire local (coopérative ou 
stockeur). Dans le même temps, il « déboucle » sa position sur le 
marché à terme en rachetant les contrats qu'il a avait précédemment 
vendus. Il se libère ainsi d’un engagement pris au moment de ses 


semis. 


L’agriculteur reste avant un acteur du marché physique (lien avec 
sa coopérative), il s’est cependant couvert sur le marché à terme 
pour atteindre le prix objectif qu'il s'était fixé. 


2. Opération d'arbitrage entre marché physique et marché à terme 
d’un négociant 


Soit un négociant qui s'est engagé, le 15 novembre de l’année 2011, à 
acheter à prix ferme 50 tonnes de blé au prix de 133 €/t. Ce négociant est 
en position longue : il ignore en effet ce que sera le prix qu'il obtiendra 
lorsqu'il vendra une marchandises dont il n’a pas personnellement 
l'usage. 


Le même jour, ce négociant prend position sur le marché à terme, il 


vend un contrat de 50 tonnes de blé échéance mars. L'échéance mars côte 
alors 131 €/t. 


Le 05 décembre 2011, soit quelques semaines plus tard, il trouve une 
contrepartie vendeur, c’est-à-dire un client intéressé pour les 50 tonnes 
de blé que le négociant détient. La vente est négociée à 128 €/t. Le même 
jour, le négociant rachète sa position sur le marché à terme à 121 €/t. 


Prix du blé meunier n°2, Paris, (€ / tonne) 


Échéance Clôture | Clôture Clôture | Clôture Clôture 
26/11 27/11 4/12 7/12 08/12 


Jan 12 
Mars 12 
Mai 12 
Août 12 
Nov 12 


Marché physique 


15 novembre 2011 Achat à prix ferme de | Vente d’un contrat de 
50 t de blé à 133 € /t 50 t de blé échéance 
(soit 6650 €) mars à 131 €/t (soit 
6550 €) 


05 décembre 2011 Vente des 50 tonnes de | Achat d’un contrat de 


blé à 128 €/t (soit 6400 | 50 t de blé échéance 


mars à 121 €/t (soit 
6050 €) 


Bilan des opérations | Perte sur le physique | Gain sur le terme de 
de 250 € 900 € 


Soit un gain de 250 € 


Sans couverture, ce négociant aurait perdu 5 €/t, soit 250 €/t. Grâce à la 
couverture, le gain sur le marché à terme (10 €/t, soit 500 €) a fait plus 
que compenser cette perte et le résultat net est un gain de 5 €/t duquel il 
faut déduire les frais d'accès du marché à terme (commissions, 
financement du dépôt). Ces 250 € de gain net couvrent aussi les frais de 
stockage entre le 15 novembre et le 05 décembre. 


Le Risque de base 


Un meunier prévoit d'acheter 1000 t de blé dans les 6 mois. Il prend le cours 
comptant actuel comme prix de revient dans son budget. Il va effectuer une 
couverture longue sur le marché à terme pour se protéger contre une hausse du 


Cours. 
DATE COMPTANT TERME BASE 


10 décembre Cours 128 €/t Achats 133€ 
10 mai Achats 133 €/t Ventes 136€ 3€ 
Résultat Perte de 5€ Gain de 3€ -2€ 


Le meunier a fait une perte de 2 € provenant de la variation de la base, 
cependant cette perte est inférieure à celle qu'il aurait subie (5€) s’il ne 
s'était pas couvert. 


Etude de cas 


En septembre de l’année 2014, un agriculteur sème 60 ha de colza et prévoit 
un rendement minimum de 25 qtx à l'hectare pour une récolte en juillet 2015. 
Le prix sur le marché à terme, l'échéance la plus proche de la récolte, soit 
août 2015, est de 260€ /t. L'agriculteur estime ses coûts de stockage à 3.75€/t, 
sa qualité à 1.55€/t et ses coûts de transports à 9.70€/t. Après avoir souligné 
la position de l’agriculteur, vous analyserez les 4 cas suivants : 


- Le prix du colza baisse de 20€ 

- Le prix du colza monte de 10€ 

- Le prix du colza baisse de 20€ et les coûts de transports baissent de 5€ 

- Le prix du colza baisse de 20€ et les coûts de stockage augmentent de 5€ 
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Cas d’une baisse des prix de 20€ 


DATE MARCHE PHYSIQUE | MARCHE A TERME BASE 


Sept 2014 Prix objectif 245€/t Vente de 3 contrats Août 15€ 
2012 au prix de 260€/t 
Juillet 2015 Vente de 150t à 225€/t Achats de 3 contrats Août 15€ 
2012 au prix de 240€ 
33 750€ (260-240)x 150 = 3000 


(33 750 — 3000) : 150 = 245€ 


Cas d’une hausse des prix de 10€ 


DATE MARCHE PHYSIQUE | MARCHE A TERME BASE 


Sept 2014 Prix objectif 245€/t Vente de 3 contrats Août IS 
2012 au prix de 260€/t 

Juillet 2015 Vente de 150t à 255€/t Achats de 3 contrats Août 15€ 
2012 au prix de 270€ 

Bilan 38 250€ (260 — 270) x 150 = - 1500 


(38250 — 1500 ) : 150 = 345€ 
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Cas d’une baisse des prix de 20€ et d’une baïsse de la base de 5€ 


DATE MARCHE PHYSIQUE | MARCHE A TERME BASE 


Sept 2014 Prix objectif 245€/t Vente de 3 contrats Août 15€ 
2012 au prix de 260€/t 
Juillet 2015 Vente de 150t à 230€/t Achats de 3 contrats Août 10€ 
2012 au prix de 240€ 
34 500€ (260-240) x 150 = 3000 


(34 500 + 3000) : 150 = 250€ 


Cas d’une baisse des prix de 20€ et d’une hausse de la base de 5€ 


DATE MARCHE PHYSIQUE | MARCHE A TERME BASE 


Sept 2014 Prix objectif 245€/t Vente de 3 contrats Août 15È 
2012 au prix de 260€/t 
Juillet 2015 Vente de 150t à 220€/t Achats de 3 contrats Août 20€ 
2012 au prix de 240€ 
220 x 150 = 33 000€ (260 — 240) x 150 = 3000 


(33 000 + 3000) : 150 = 240€ 
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3. Opération d’un organisme stockeur sur les marchés à terme 


- Le 12 mai 2014, un groupement de producteurs vous (OS) appelle afin de 
vous vendre 730 tonnes de blé, livraison fin juillet. L’échéance septembre cote 
153 EUR/t. Quel prix proposez-vous au groupement ? Que faites-vous sur le 
marché à terme ? 


- Le 4 juin 2014, un autre producteur vous demande un prix dès aujourd'hui 
pour 140 tonnes blé quil pourrait vous livrer le 15 août. L'échéance 
septembre cote 152,25 EUR/t. Quel prix proposez-vous au producteur ? Que 


faites-vous sur le marché à terme ? 


- Le 29 juin 2014, vous vendez 870 tonnes de blé à un fabricant d'aliments de 
EUR / livraison à la fin du mois d'août. L'échéance septembre cote 155,5 
EUR /t. 


Etablissez le bilan de votre opération de couverture. 


Hypothèses de travail 
* __ La parité de transport entre votre zone SEL et la zone de livraison 
agrée par la chambre de compensation est nulle 


* La valeur de stockage est égale à 1 EUR/tonne et par mois 
° La valeur de service est égale à 15 EUR/tonne 
°_ Vous anticipez une hausse du prix du blé 


° _ Le blé est acheté au producteur au prix ferme et tous les paiements sont 23 
comptants 


DATE | MARCHE PHYSIQUE MARCHE À TERME | 


Achat de 730 t 99 645 € Vente de 15 contrats 15 X 50 X 153 
à 136.5 €/t Sept 153 € = 114 750€ 


Achat de 140 t 19 075 € Vente de 2 contrats 2 x 50 x 152.25 


à 136,25 €/t Sept 152,25 € = 15 225€ 


Vente de 870 t Achat de 17 contrats 17 x 50 x 155.5 
à 155 €/t 134 850 € Sept 155,5 € = 132 175€ 


BILAN | | æi6rsoe |] -m00e 


Résultat final : 16130 - 2200 = 13 930 € au lieu de 13 050 € prévus. 

Sur couverture de 20 tonnes le 12 mai, sous couverture de 40 tonnes le 4 juin 
Notons que si le prix avait été de 152€ et que l'OS ne s'était pas couvert sur les 
marchés, il aurait perdu de l'argent, soit 13520 - 13930 = 410€ 


13 930 € au lieu de 13 050 € prévus. Différence : 880 € (sur couverture 20 tonnes du 12/5 au 4/6 : 12 € ; sous couverture 20 
tonnes du 4/6 au 29/6 : 65 € - différence de base sur 730 tonnes : 730 € - différence de base sur 140 tonnes : 70€) 
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Blé meunier, cours au 4 février 2014 


Échéance | Heure | Dernier | Vol TT 
Jour 


Mars 14 
Mai 14 


Nov 14 
Jan 15 

Mars15 
Mai 15 


Vol - nombre de contrats sur lesquels porte la dernière transaction enregistrée. 
Volume jour - Volume quotidien total. C’est le nombre de contrats négociés 
cumulés dans la journée de bourse. Il est mis à jour tout au long de la journée de 
bourse. 

J-1% - Variation en % du dernier traité par rapport au cours de compensation de la 
veille. 

Comp - le cours de compensation du jour précédent. 

PO - Position Ouverte. Les positions ouvertes sont les positions ouvertes longues 
et courtes du jour de bourse précédent, mises à jour Quotidiennement le matin. 


Avantages et inconvénients d’un marché à terme 


AVANTAGES INCONVENIENTS 


Marché complémentaire du marché Il existe toujours des possibilités de 
physique variations de la base 
Marché transparent Outil technique qui nécessite une 


formation et un long apprentissage 


Sécurisation précoce du prix (au moment  Oblige les exploitants à dégager du 


même des semis, voir des choix temps pour suivre les cours et 
d'investissements) : anticipations s'informer (activité de veille) 
Souplesse compte tenu des échéances et Ne pas oublier les coûts directs 
de la variation des volumes indirects (ouverture de compte, 
primes, frais de courtage...) 
Les possibilités de stockage à la ferme Nécessite une surface minimale 
sont un plus mais pas une condition pour amortir les coûts et 
nécessaire pour aller sur un MAT rentabiliser l'investissement 
L'accès au marché ne remet pas en cause Nécessite une connaissance de ses 
les relations intra-filières (coopératives, fondamentaux (marché, coûts) 
OS, négociants...) pour calculer un prix objectif 
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G. Les options 


Une option donne à son propriétaire le droit d'acheter ou de vendre un contrat 
à terme à un prix et une échéance prédéterminés. C’est un droit et non une 
obligation. L'acheteur d’une option a le droit de l'exercer, le vendeur de 
l'option doit suivre la décision de l'acheteur. L'option présente ainsi deux 
alternatives : (i) elle est exercée, c’est-à-dire transformée en contrat à terme au 
prix d'exercice déterminée (encore appelé Strike, K); (ii) elle est abandonnée, 
l’acheteur perd le montant de la prime s’il est acheteur ou la gagne s’il est 
vendeur. 


- Le CALL représente un droit d'acheter une quantité déterminée d’une matière 
première (le sous jacent) à un prix fixé à l'avance (le prix d'exercice). Ce droit 
peut être exercé jusqu'à une date convenue, appelée date d'échéance. Si on achète 
ce droit, il s’agit d’une position longue dans cette option d'achat. Si on vend ce 
droit, il s’agit d'une position courte dans cette option d'achat. Le CALL prend de 
la valeur quand le marché monte, ceci renvoie aux anticipations haussières. 


- Le PUT représente un droit de vendre une quantité déterminée d’une matière 
première (le sous-jacent) à un prix fixé à l’avance (le prix d'exercice). Ce droit 
peut s'exercer jusqu'à la date d'échéance. Si on achète ce droit, il s’agit d’une 
position longue dans cette option de vente. Si on vend ce droit, il s’agit d’une 
position courte dans cette option de vente Le PUT prend de la valeur quand le 
marché baisse, ce qui renvoie à des anticipations baissières. l 


Le résultat est la valeur de la position exercée. Il dépend des anticipations 
de résultats de la valeur à l'échéance. 


L'actif sous jacent est l’actif sur lequel l'option porte . 


La valeur de l'option, c’est-à-dire la prime, comprend une valeur intrinsèque 
et une valeur temps. 


La valeur intrinsèque est la valeur qu'aurait une option si le jour de 
l'échéance était le jour d'achat de l'option. 


La valeur temps d’une option est la différence entre le prix de l'option et sa 
valeur intrinsèque. Cette valeur décroît avec le temps car au fur et à 
mesure que l'échéance de l'option approche, l'incertitude disparaît. 


L'évaluation du prix d’une option 


Valeur intrinsèque 


CALL MAX (0, Prix de l'actif - prix de l'exercice - prime) 
PÜT MAX (0, Prix de l'exercice - prime - prix de l'actif) 
Valeur du temps 

CALL CALL - valeur intrinsèque 

PUT PUT - valeur intrinsèque 


Une option est dite : 

A la monnaie, si le prix d'exercice est égal au prix de l'actif 

Dans la monnaie, si sa valeur intrinsèque est positive (dans le cas d’un CALL, le 
prix de marché est supérieur au prix d'exercice; dans le cas d’un PUT, le prix de 


marché de l'actif est inférieur au prix d’exercice). 


Hors de la monnaie, si sa valeur intrinsèque est nulle 


Fo [Acheteurd’un Call | Acheteur d’un PUT 


Prix du sous jacent de l’actif > Dans la monnaie Hors de la monnaie 
prix d'exercice de l’option 


Prix du sous jacent de l’actif = A la monnaie A la monnaie 
Prix d'exercice de l’option 


Prix du sous-jacent de l’actif = Hors de la monnaie Dans la monnaie 
Prix d'exercice de l’option 


Exemple : Un industriel achète une option lui permettant d'acheter un contrat à 
terme colza échéance mai au prix de 270€/t. Il a ainsi acheté un CALL au prix 
d'exercice de 270€/t. Si le cours à terme colza échéance mai passe au dessus de 
270€/t avant la date d'expiration de l'option (boit 290€/t), l'industriel exercera son 
option et achètera un contrat. L'industriel se couvrira ainsi sur le marché à terme à 
270€/t et fera un gain par rapport au marché de 20€/t. L'option est ainsi dans la 
monnaie. 


Cotation d’une option 


DL Acheteur d’un CALL Acheteur d’un PUT 


Prix d'exercice FEV MAI AOÛT FEV MAI AOÛT 
220 40 55 5 7 9 
230 25 30 45 5 9 11 
240 10 15 20 7 14 21 
250 5 9 15 26 31 oi, 
260 5 5 10 5 52 55 


Un producteur qui veut se protéger d’un risque de baisse des prix va acheter un 
PULL. Il commence par choisir l'échéance sur laquelle il souhaite se couvrir. Si le 
producteur souhaite se couvrir sur l'échéance août, il devra décider du prix 
d'exercice qu'il souhaite couvrir. Si le prix choisi, est 250€, il devra s'acquitter d’une 
prime de 35€ (coût de sa couverture). 


Si le cours du colza passe au dessous de 250€, le producteur exercera son option et 
prendra position en vendant un contrat à terme d’un montant de 250€. Si le cours 
reste supérieur à 250€, il abandonnera son option ou la revendra si le prix 
d'exercice est encore côté. 


: 


Les stratégies des options 


Il existe différentes stratégies d'utilisation des options, chacun d’elles pose les deux 
mêmes problèmes : (1) Quelle échéance choisir ? (2) Se positionner sur quel prix 
d'exercice ? 


A la première question, on peut répondre en termes de couverture. La meilleure 
solution est de se couvrir sur l'échéance la plus proche de la date prévue de 
commercialisation. Cependant, on peut vouloir une couverture sur une échéance 
plus éloignée que la date de commercialisation prévue, pour se préserver une 
marge de manœuvre plus longue. L'élément à prendre en compte est alors que plus 
l'échéance de la couverture est lointaine, plus le montant de la prime est élevé. Il 
s’agit de bien réfléchir au surcoût de cette marge de sécurité. 


La deuxième question est plus délicate à traiter car la décision est influencée par 
des considérations telles que : 


Qu'est ce qui va se passer dans l'évolution du cours du contrat sous-jacent ? 

Quel risque est-on prêt à prendre pour réaliser un éventuel bénéfice plus grand ? 
Préférez vous payer une faible prime pour une faible protection ou une forte prime 
pour une protection plus élevée ? 


LES STRATEGIES EN MATIERE D'OPTIONS 


Anticipations Stratégies de couverture de 
Du prix risques par les options 


Achat d’un CALL 
Vente d’un PUT 
Hausse de prix BULL CALL SPREAD 


Pour comprendre le mécanisme des options (CALL et PUT), il convient de présenter 
sur un graphique des pertes et des profits en fonction du cours du sous-jacent. 


LE CALL 


- Supposons qu'une option d'achat (CALL) avec un prix d'exercice égal au prix 
du sous-jacent (soit 100€) soit achetée aujourd’hui pour 1 €. A la date d'échéance, 
si le cours est inférieur au prix d'exercice, l'option pourra expirer sans valeur et la 
position constatera une perte de 1 €. C’est la perte maximale, car l'option implique 
seulement le droit et non l'obligation d'acheter ou de vendre. En d’autres termes, 
s’il n'y a aucun intérêt à exercer l'option, il suffit de s'abstenir. Dès lors, si l’on est 
acheteur d’une option, la perte maximale sera égale à la prime que l'on a payé 
pour exercer le droit d'achat. Si en revanche, le cours de la matière première 
augmente, la valeur de l'option augmentera de 1€ pour toute hausse de 1€ dans le 
prix du titre sous jacent au dessus du prix d'exercice. 


Si le prix du sous-jacent augmente de 1€, l'acheteur de l'option s’y retrouve : le 
seuil de rentabilité est en effet atteint lorsque la valeur de l'option à la date 
d'échéance est égale au prix d'achat initial. Dans le cas présent (option d'achat), le 
seuil de rentabilité est 101. Si le cours de la matière première est supérieure à 101, 
l'acheteur de l’option d'achat réalise un profit. 


POSITION LONGUE EN OPTIONS D'ACHAT 
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PRIX DU TITRE SOUS-JACENT 
Le CALL, droit d’achat : 


Perte limitée 
Gain potentiel illimité si hausse du cours 
L'achat d’un CALL permet donc de se prémunir contre une hausse des prix. 


Cette stratégie est adaptée quand on anticipe une hausse du prix du sous- 
jacent, tout en limitant les pertes en cas de baisse du cours du sous jacent: 


- Les pertes potentielles sont limitées à la prime 


- Les gains potentiels sont illimités lorsque le prix de l'actif sous jacent 
augmente fortement, ce qui amène l'acheteur à exercer l'option : 
Profit = prix de l'actif sous jacent - prix d'exercice payé - prime payée 


L'achat d’un Call convient bien à un transformateur, acheteur de matières 
premières, soucieux de limiter ses risques de fluctuations de prix et de 
pouvoir tirer parti de cours favorables, à la baisse. 


- Supposons maintenant que l’on vende cette option d'achat (position courte). 
Les profits sont limités à la prime touchée à la vente du droit d'acheter au prix 
d'exercice, c’est-à-dire 1 €. Pour chaque hausse de 1 € du prix du titre sous-jacent 
au dessus du prix d'exercice, la valeur de la position courte dans cette option 
d'achat subit une baisse de 1€. Ici encore, le seuil de rentabilité est de 101€. 


VENTE À DECOUVERT D'UNE OPTION D'ACHAT 
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Cette stratégie est adaptée si on anticipe une baisse des prix du sous jacent, 
et qu’on veut toucher la prime. 


Cette stratégie est très risquée : 


- Les pertes potentielles sont illimitées si le prix de l'actif sous-jacent 
augmente fortement. Perte = (prime reçue + prix d'exercice reçu - prix 
de l'actif sous-jacent) 


- Les gains potentiels sont limités à la prime reçue lors de la vente du call. 


Un tel risque ne peut être porté que par : 

> Une entreprise qui gère le risque porté en achetant des calls par ailleurs 

> Une entreprise qui s’informe chaque jour des évolutions du marché 
pour gérer ses positions et qui dispose de la marchandise et de 
ressources financières importantes 


Vendre un call permet d'améliorer le prix de vente final de la marchandise. 
Ceci revient à vendre à une contrepartie le droit d'acheter une marchandise 
à un prix prédéfini. Cette stratégie est utilisée si l’on considère que les prix 
vont rester stables voire baisser. Mais si le prix monte, les pertes peuvent 


être illimitées. _ 


Le PUT 


On achète un PUT pour se prémunir contre (ou parier sur) une baisse du prix de la 
matière première. 


PROFITS / PERTES 


Point mort 
100 - 1 = 99 


Prix d'exercice : 100 


COURS 


Prime : 1 


Acheter un pull, c'est acheter un droit de vendre. Cette stratégie est 
adaptée lorsque l’on anticipe une baisse des prix de l'actif sous jacent, 
tout en limitant les pertes en cas de hausse du prix de l'actif. 


- La perte potentielle est limitée à la prime payée 
- Le profit potentiel est limité au prix d'exercice moins la prime en 
supposant que l'actif sous jacent ne peut pas avoir un prix négatif. 
Profit = Prix d'exercice - prime 


L'achat d’un put est intéressant pour un producteur soucieux de limiter 
ses risques de fluctuations de prix à la baisse tout en voulant tirer parti 
de cours favorables à la hausse. 


Exercice 


Soit un producteur de Colza. En mail, il pense que les cours vont 
nettement diminuer d'ici au mois d'octobre. Il se souhaïte se protéger 
d'une baisse des cours sans pour autant abandonner l'opportunité de 
profiter d’une éventuelle hausse des prix. 


A ce moment, le contrat à terme échéance novembre est de 280 €/t. Le 
marché au comptant près de chez lui est de 8 €/t en dessous du cours 
du terme, donc la base est de 8 €/t. 


Il achète un put à la monnaie, dont le prix d'exercice est identique au 
cours du contrat sous-jacent, c’est à dire 280 €/t, et ce pour une prime 


de 11 €/t 


Qu'en pensez vous ? 


Le fait d'acheter un put est lié à l’évolution des prix : 
1/ Si les cours baissent 


L'intérêt de l'acheteur est d'exercer l'option, c’est à dire de vendre un 
contrat échéance novembre au prix de 280 €/t 


Si la base est de 8€/t, il recevra un minimum de 261€/t pour sa 
marchandise. 


Soit Prix d'exercice de l'option 261€ 
- Base -8€ 
- Prime payée pour l'option -11€ 


2/ Si les cours montent 


L'acheteur doit abandonner son option car il peut vendre plus cher que le 
prix d'exercice de l'option. Le prix de vente net sera le cours au comptant 


diminué du montant de la prime payée pour se protéger. 
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Le PUT 


On vend un PUT pour se prémunir contre (ou parier sur) une hausse du prix de la 
matière première. 


PROFITS / PERTES 


Point mort 
100 _— 1 _ 99 Prix d’ 


_ 


exercice : 100 


COURS 


” 


Prime : 1 


Cette stratégie est adaptée lorsque l’on anticipe une hausse du prix de 
l'actif sous jacent et que l’on souhaite toucher la prime. 


-Les gains sont limités à la prime 
-En supposant que l'actif sous jacent ne peut pas avoir un prix négatif, les 
pertes sont limitées 

Perte = Prime - prix d'exercice 


La vente d’un PUT est très risquée, ce risque ne peut être porté que par : 
- Une entreprise qui gère le risque porté en achetant des put 
- Une entreprise qui s’informe chaque jour des évolutions du marché 


pour gérer ses positions et qui dispose de ressources financières 
importantes pour faire face à d'éventuels pertes importantes. 


Anticipations Gains Pertes 
des cours Potentiels potentielles 


ACHAT de CALL 


VENTE de CALL 


ACHAT de PUT 


VENTE de PUT 


Hausse 


Baisse 


Baisse 


Hausse 


Ilimités (mais 
le prix ne 
monte pas à 
l'infini) 


Ilimitées (mais 


Limités le prix ne monte 
pas à l'infini) 
Ilimités (mais le Limitée 


prix ne descend pas 
au dessous de 0) 
Ilimités (mais le 
Limités prix ne descend 
pas au dessous de 0) 


Option sur le contrat à terme sur le colza 


Taille du contrat 


EÉchéances 


Mode de cotation 


Echelon minimum de 
cotation 


Dernier jour de 
négociation 


Heures de cotation 


Un contrat à terme sur le 
colza 


Février, mai, août, 
novembre. Six échéances 
sont cotées en permanence 


Prime exprimée en euro 
par tonne métrique 


0,10 € par tonne soit 5 € par 
contrat 


Le 15 du mois précédant le 
mois d'échéance à 18 h 30. 
En cas de fermeture du 
marché, la clôture a lieu la 
journée de négociation 
précédente échéance 


10h45 à 18h30 
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BULL CALL SPREAD BEAR CALL SPREAD 
(SPREAD HAUSSIER) (SPREAD BAISSIER) 


es deux options ont la même échéance et le | Les deux options ont la même échéance et 1 
même sous jacent même sous Jacent 


ette stratégie est adaptée lorsque on anticipe Cette stratégie est utilisée lorsque l’on 
une hausse des cours, tout en protégeant anticipe une baisse des cours tout en se 
contre une éventuelle baisse protégeant contre une éventuelle hausse 


< pertes sont limitées à la prime payée pour Les pertes potentielles sont limitées à la 
acheter le Call à prix d’exercice bas prime payée pour l’achat du Call à prix 
d'exercice élevé 


PROFITS 


BEAR CALL SPREAD 


COURS DU 
SOUS JACENT 


PROFITS BULL CALL SPREAD 


COURS DU 
SOUS JACENT 
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APPLICATION 


1/ Un agriculteur a vendu sur le marché physique sa production de blé (le prix est 
fixé et il n’a plus sa production). Pourtant, il souhaiterait profiter de 
l'amélioration des marchés si cette dernière intervenait. Il est possible de le faire 
en optimisant son prix de vente parce que l’on appelle un call. 


Application : Si son analyse du marché lui fait espérer une hausse des cours, il 
achètera une ou plusieurs options d'achat. Il acquiert par cet intermédiaire le 
droit d'acheter un ou plusieurs lots dans des conditions spécifiques (échéance, 
prix) et peut ainsi profiter d’une hausse des cours en contrepartie du paiement 
d'une prime. La prime (quelques €/t) viendra minorer le prix final de vente 
tout en laissant la possibilité d’un gain si le marché est haussier. 


Le prix objectif est ainsi constitué du prix physique - coût de la prime. Si la hausse 


espérée survient, l’agriculteur pourra exercer son option et optimiser son prix 
de vente par le gain dégagé sur la revente du lot. 
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2/ Un agriculteur souhaite conserver sa production afin de profiter de la hausse des 
prix si elle survient. Il craint cependant la chute des prix avant de réaliser sa vente. 
Il souhaite donc une garantie contre la baisse des prix, c’est l’objet de l'option de 
vente, appelée Put. 


Si le prix sur le marché physique est proche de son prix objectif, l’agriculteur achète 
une ou plusieurs options de vente. Il acquiert ainsi le droit de vendre un ou 
plusieurs lots dans les conditions spécifiées (échéance, prix). Il se garantit ainsi 
contre une baisse des prix en contrepartie du paiement d’une prime. Le montant de 
la prime se soustraira au prix de vente final tout en assurant un prix objectif à 
l'exploitant. 


Si la baisse des prix intervient, l’agriculteur exercera son option. Il dégagera un gain 
qui viendra s'ajouter au prix physique de la vente (prix de vente au physique + gain 
financier réalisé grâce à l'option - coût de la prime) et annulera les effets de la baisse 
des prix. Si le marché est haussier, l’agriculteur n’exercera pas son option et 
cherchera à profiter de la hausse des cours par sa vente au physique. 


Le gros avantage de cette option est de permettre au propriétaire de conserver sa 
marchandise, de profiter de la hausse des cours tout en garantissant un niveau de 
prix minimum. 
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Contrat d'option négociable d'achat et de vente sur le contrat à terme ferme Blé 
de Meunerie n°2 


L'option est de type américain, c’est à dire exerçable à tout moment jusqu'à sa date 
d'expiration. L'heure limite d'exercice ou d'abandon est fixée 30 minutes après la 
clôture du marché chaque jour d'ouverture de la compensation y compris le jour 
de clôture de l'échéance. L'exercice d’une option donne lieu à la création d’une 
position ouverte sur le contrat sous-jacent au prix de l'exercice. 


La cotation de l'option porte sur sa prime, exprimée en euro par tonne métrique, 
avec une décimale. L'échelon minimum de cotation est fixé à 0,1 euro par tonne 
métrique, soit 5 euros par contrat. 


Les transactions s'effectuent sur le cycle d’échéances du contrat à terme ferme 
sous-jacent ouvertes à la négociation. Huit échéances successives sont cotées en 
permanence parmi septembre, novembre, janvier, mars, mai et juillet. 


La clôture d'une échéance intervient à la date fixée par l'entreprise de marché, soit 


en principe le 15 du mois précédant le mois de clôture de l'échéance, à la clôture de 
la journée de négociation. 
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A l'expiration de l'échéance, après fixation par EURONEXT PARIS SA d'un 
cours de référence, les options font l’objet d’une procédure d'exercice 
automatique, sauf demande contraire de l'acheteur. Le cours qui sert de 
référence pour déterminer une option dans la monnaie correspond au cours de 
compensation du contrat à terme ferme Blé de Meunerie fixé le jour de clôture 
de l'option. Le cours de compensation fixé par EURONEXT PARIS SA tient 
compte des derniers. 


Pour une option d'achat, le premier prix d'exercice automatiquement exercé a au 
minimum un tick d'écart au-dessous du cours de référence, soit 0,25 euros. Pour 
une option de vente, le premier prix d'exercice automatiquement exercé a au 
minimum un tick d'écart au-dessus du cours de référence, soit 0,25 euros. 


La clôture se déroule selon la procédure suivante : 

18H30 : clôture des négociations 

18H45 : publication du cours de compensation de l'échéance concernée du 
contrat à terme ferme blé de meunerie, 

19H00 : clôture des demandes d'exercices et d’abandons 

19H15 : publication de la liste des exercices et des abandons illogiques sur LIFFE 
20H00 : fin des dépouillements. 
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EXERCICE 1 


En septembre 2011, un agriculteur souhaite vendre 400 t de blé, il regarde 
le prix de l'échéance de mai 2012, soit 190€, il évalue sa base à 15€. Il peut 
prendre une option d'achat (Call), il regarde la prime évaluée pour mai 
2012, soit 10€/t. 


1/ Quel est son prix objectif ? 
2/ Que se passe t'il si le prix baisse de 20€? 
3/ Que de passe t'il si le prix augmente de 20€ ? 


DATE MARCHE PHYSIQUE MARCHE A TERME OPTION 
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Option (call) : baisse de prix (- 20 €) 


DATE MARCHE PHYSIQUE MARCHE A TERME BASE 


09/08 AMIS S Vente 190 € 
Prime : 10€/t 15€ 
Prix objectif : 165€ 
04/09 400 x 155 = 62 000 400 x (190 — 170) = 8 000 


Résultat : (62000 + 8000) : 400 = 175 € 


Option (call) : hausse des prix (+ 20€) 


DATE MARCHE PHYSIQUE MARCHE A TERME BASE 


09/08 Pv:175€ 190 € 15€ 
Call - Prime : 10€/t 
Prix objectif : 165€ 


04/09 400 x 195 = 78000 400 ( 190 — 210) = 8000 
Résultat : (78000 - 8000) : 400 = 175 € 
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EXERCICE 2 


Le 15 mars 2012, un industriel qui transforme du blé en semoule, est couvert pour ses besoins 
jusqu'au 30 juin 2012. A ce jour, l'importance des stocks de blé en Europe et le manque de 
dynamisme des exportations sur la scène internationale pèsent sur le marché du blé. Les prix 
annoncés par la nouvelle récolte reflètent le poids des stocks et la bonne tenue des principaux 
producteurs. Néanmoins, la production de blé n’est pas à l'abri d'accidents climatiques, 
notamment provoqués par la sécheresse. Notre industriel anticipe qu'il aura besoin de 10 
000t de blé pour le mois de novembre 2012. Son prix objectif (rendu usine) est de 125€ pour 
une qualité standard. Il est donc exposé à un risque de hausse des prix. Il interroge ses 
fournisseurs qui lui proposent un prix de 120€/t pour une livraison en novembre. La base est 
nulle. 


1/ Que fait l'industriel ? Deux hypothèses, le 15 octobre : (i) les prix baissent et les 
fournisseurs proposent 108€ ;(ïi) les prix augmentent à 137€/t 

2/ Qu’'aurait il dû faire s’il était allé se couvrir sur le marché à terme (distinguer deux cas, 
une couverture simple et une couverture avec option) 


Cotation Euronext 
Contrats à terme Option 
blé Novembre 2012 = 119.75€ CALL sur blé novembre 2012 
Prix d'exercice (strike) = 120€/t 
Prime : 3.50€t 


Examiner sa couverture au regard de trois hypothèses suivantes : le 15 octobre, (i) les cours 
chutent à 108€/t ; (ii) les cours passent à 130€/t ; (iii) les cours passent à 137€/t. 29 


1/ Dans un contexte d'incertitude sur l’évolution des cours, il décide d’acheter 
par anticipation les 10 000 t de blé à 120€/t. Il se protège contre une baisse 
éventuelle. En fonction des deux hypothèses d'évolution des cours : 


- Marché baissier : l'industriel qui a déjà acheté sa marchandise à un prix 
supérieur à 108€, n’a pas profité du repli de cours de 12€ (120 - 108). Ce qui se 


De 7 


DATE MARCHE PHYSIQUE 


15 mars Prix sur novembre 120€ — Achat par anticipation de 
10 000 t de blé pour novembre 2012 à 120€ 
15 octobre Prix sur novembre à 108€ — L’industriel ne profite 


pas de la baisse des cours de 120 — 108 = 12€/t 


- Marché haussier, les fournisseurs proposent un prix de 137€. L'industriel 
qui avait contractualisé, ne subit pas la hausse des prix. 


DATE MARCHE PHYSIQUE 


15 mars Prix sur novembre 120€ — Achat par anticipation de 
10 000 t de blé pour novembre 2012 à 120€ 
15 octobre Prix sur novembre à 137€ — L’industriel ne souffre 


pas de la hausse des cours, 1l achète à 120€ 


2/ Pour se protéger d’un manque d'opportunité, l'industriel aurait du se 
couvrir sur le marché. Il aurait dû mettre en place une couverture optionnelle 


sur le marché à terme en achetant des calls novembre. 


Hypothèse 1 : baisse des cours à 108€ 


DATE MARCHE MARCHE A OPTIONS 
PHYSIQUE TERME 
15 mars Besoin de 10 O00t Achat de 200 calls échéance 
novembre, strike de 120€ et 
prime de 3.50€ 
15 octobre Achat de 10 000t pour Calls non exerçables : abandon 
novembre au prix de 


108€ 


Prix d’achat : 108€ Aucune opération Coût de la prime 


Bilan 
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Hypothèse 2 : Hausse de cours à 130€ 


DATE MARCHE MARCHE A OPTIONS 
PHYSIQUE TERME 
15 mars Besoin de 10 000t Achat de 200 calls échéance 


novembre, strike de 120€ et 
prime de 3.50€ 


15 octobre Achat de 10 000tpour Blé sur novembre à 
novembre au prix de 130€ 
130€ 
Achat de 200 lots sur Levée des calls 
novembre à 120€ 
Et vente de 200 lots à 


130€ 
Bilan Prix d’achat : 130€ Plus value (130 — Coût de la prime 
120) = 10€/t - 3.50€/t 


Prix de revient final = 130 — (10 — 3.50) = 123.50€/t 
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Hypothèse 2 : Hausse de cours à 137€ 


DATE MARCHE MARCHE A OPTIONS 
PHYSIQUE TERME 
15 mars Besoin de 10 000t Achat de 200 calls échéance 


novembre, strike de 120€ et 
prime de 3.50€ 


15 octobre Achat de 10 000tpour Blé sur novembre à 
novembre au prix de 137€ 
137€ 
Achat de 200 lots sur Levée des calls 
novembre à 120€ 
Et vente de 200 lots à 


137€ 
Bilan Prix d’achat : 137€ Plus value (137 — Coût de la prime 
120) = 17€/t - 3.50€/t 


Prix de revient final = 137 — (17 — 3.50) = 123.50€/t 


Prix max = Strike du call -+ Base + prime du call 
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> Un contrat à prime (ou indexé sur Euronext) est un contrat qui permet de définir 
toutes les caractéristiques classiques d’une transaction, tant en terme qualitatif que 


quantitatif, en y incluant tous les aspects liés à la logistique sans que la 
détermination du prix ne devienne un obstacle. 


Pour réaliser une telle transaction, le prix est indexé sur la cotation officielle du 
marché à terme, l'acheteur et le vendeur, fixe son prix d'achat ou son prix de vente à 
sa convenance en fonction des objectifs ou des anticipations du marché. 


Une telle opération n'est possible que si l'acheteur et le vendeur ont un compte 
ouvert sur un marché à terme. Chacun utilisera ce compte pour fixer un prix d'achat 
ou de vente à sa convenance. Seul l'élément de prime est négocié dans le calcul du 
prix. 


Exemple : 
Le 15 janvier 2012, un fabricant d'aliments du bétail désire approvisionner son usine 


pour les 6 prochains mois, il s'adresse à un OS et négocie avec lui le contrat prime 
suivant : 

Livraison de 1000 t de blé par mois de janvier à juin 2012 (à l'usine du fabricant) 
Qualité de la marchandise standard 

Date de paiement : fin de livraison 

Echéance Euronext retenue : mai 2012 (soit 115€/t) 

Prix : Euronext - 5€ 


Le vendeur estime que les prix vont augmenter. 
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- Le 10 janvier, le fabricant achète 120 contrats de 50 t échéance maï 2012, à 115€ 
Compte tenu des conditions du contrat, il s'assure un prix d'achat de 115 - 5 = 110€. 
L'acheteur est en position longue de 120 contrats au prix de 115€. 


DATE MARCHE PHYSIQUE | MARCHE A TERME 


10 JANVIER Achat de 6000 t de blé en Achat de 120 lots 
livraison échelonnée échéance mai à 115€/t 
entre Janvier et Juin au 
prix de Euronext 
échéance mai — 5€ 


10 JANVIER Vente de 6000t de blé Aucune prise de position 
livraison échelonnée 
entre janvier et Juin au 
prix de Euronext — 5€ 
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- Le 10 avril, les cours augmentent et l'échéance mai s'affiche à 123€/t. 
Le fabricant est content d’avoir fixé ses prix. L'OS se félicite de ne pas avoir fixé 
son prix 


Les premières livraison ont eu lieu, il faut entériner le transfert de marchandise 
(facturation à réaliser). Afin de déterminer celle-ci, alors que l'acheteur a fixé 
son prix et que le vendeur n’a rien fait, les protagonistes procèdent à un Agçains 
Actual (AA).Cela consiste à transférer des lots du compte du Marché à terme de 
l'acheteur vers le vendeur. Aïnsi un agent économique peut être autorisé à 
vendre ou à acheteur des lots Euronext de son choix à condition que chacun 
des intervenants accepte évidemment l'opération. Ce sera le cas si un contrat 
prime est conclu. 


Afin de définir le niveau de facturation, le fabricant revend ses 120 lots 


Euronext à l'OS qui va les acheter au cours du jour, soit 123€/t. Le vendeur 
devient ainsi long de 120 contrats échéance mai au prix de 123€/t. 
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Le prix qui sert de facturation, dans le cas du AA est : 
Echéance mai - 5€ soit 123 - 5 = 118€/t 


Le vendeur accepte les termes du contrat même si le prix de vente ne lui convient 
pas car il n'interviendra pas dans son prix final, puisqu'il n’a pas choisi ses 
ventes sur le marché à terme. 


Position du fabricant 


DATE MARCHE PHYSIQUE | MARCHE A TERME 


10 JANVIER Achat de 6000 t de blé en Achat de 120 lots 
livraison échelonnée échéance mai à 115€/t 
entre Janvier et Juin au 
prix de Euronext 
échéance mai — 5€ 


10 AVRIL Facturation au prix de Vente de 120 contrats 
123 — 5 = 118€ échéance mai à 123€ 
Achats de 6000 t à 118€ Vente de 6000t à 123€ 
Gain de 123 — 115 = 8€ Prix de revient : 118 — 8 = 110€ 
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Position de l'OS 


DATE MARCHE PHYSIQUE | MARCHE A TERME 


10 JANVIER Vente de 6000t de blé Aucune prise de position 
livraison échelonnée 
entre Janvier et Juin au 
prix de Euronext — 5€ 


10 AVRIL La facturation est faite au Achat de 120 contrats 
prix de 123 — 5 = 118€ échéance mai à 123€ 


Ce dernier n’a toujours pas fixé son prix. 
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- Le 20 avril, les cours continuent à augmenter. L'échéance mai s'affiche à 
132€/t. L'OS fait son calcul et note que s’il fixe son prix maintenant, le prix de 
vente sera égal à 132 - 5 = 127€ 


Il décide de fixer son prix sur le marché à terme. Présenter ses positions : 


DATE MARCHE PHYSIQUE | MARCHE A TERME 


10 JANVIER Vente de 6000t de blé Aucune prise de position 
livraison échelonnée 
entre Janvier et Juin au 
prix de Euronext — 5€ 


10 AVRIL La facturation est faite au Achat de 120 contrats 
prix de 123 — 5 = 118€ échéance mai à 123€ 


20 AVRIL 
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DATE MARCHE PHYSIQUE | MARCHE A TERME 


10 JANVIER Vente de 6000t de blé Aucune prise de position 
livraison échelonnée 
entre Janvier et Juin au 
prix de Euronext — 5€ 


10 AVRIL La facturation est faite au Achat de 120 contrats 
prix de 123 — 5 = 118€ échéance mai à 123€ 

20 AVRIL Livraisons de 1000t par Vente de 120 lots 
mois échéance mai à 132€ 


Vente de 6000 t à 118€ 


Prix de revient vendeur : 118 + 9 = 127€ 
(montant reçu sur la facture + gain) 


Conclusion : l’utilisation du contrat prime a permis de mettre en place une 
opération physique sans se soucier du critère prix et de son évolution, seule la 
négociation à prime a été négociée. Acheteur et vendeur gèrent chacun de son 
côté le risque de prix et l’anticipation des cours n'est pas un frein à la 
négociation. 
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> Option sur moyenne 


Une option sur moyenne, donne, comme une option classique, le droit d'acheter ou 
de vendre un contrat à terme à un prix et une échéance prédéterminés. A l'échéance, 
un call sur moyenne est valorisé comme la moyenne du sous-jacent pendant la 
durée de vie du call, moins le strike. 


L'option sur moyenne présente un certain nombre d'avantages : (ijelle est moins 
onéreuse qu’une option classique; (ïi) elle offre une bonne couverture pour les 
acheteurs ou vendeurs réguliers du sous jacent; (ïi) elle est peu sensible aux 
manipulations de marché car sa valeur dépend de l'intégralité de l'échéance; (iv) 
elle offre un confort de gestion car l'option est exercée automatiquement à 
l'échéance. 


Par contre, elle a un inconvénient majeur : elle ne peut être exercée qu'à l'échéance. 
Son détenteur peut donc regretter de ne pas avoir pu l'exercer à un moment plus 
favorable. 
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Application : 


Un call sur moyenne a les caractéristiques suivantes : 

Sous-jacent : contrat blé meunier sur Euronext, échéance janvier 2012 

Strike : 120€/t 

Début et fin de validité de l'échéance : 1° juillet au 15 décembre 2011 

Prix du blé : juillet (130€), août (140€), septembre (160€), octobre (150€), 
novembre (140€), décembre (120€) 

Prime de 5€/t 
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À son échéance, soit le 15 décembre 2011, la valeur liquidative du call sur 
moyenne est de 20€/t, c'est-à-dire la moyenne du prix du blé entre le 1° 
juillet et le 15 décembre (130+140+160+150+140+120): 6, moins le strike 
(120€). 


Un call classique avec la même échéance et un strike de 120€/t aurait eu une 


valeur de 5€/t le 15 décembre (125€/t le prix du blé à l'échéance moins 120€ 
le strike). 
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Chapitre IV : Mathématiques des marchés financiers 


Ce quatrième chapitre entend revenir sur les outils mathématiques 
développés et utilisés dans le cadre des marchés financiers. Elle entend 
surtout répondre à plusieurs problématiques suggérées par le 
fonctionnement des marchés financiers : (i) comment déterminer les prix 
des actifs financiers; (ii) comment identifier les opportunités 


d'investissement; (iii) comment quantifier et gérer les risques ? 


Nous décomposerons ce chapitre en deux parties : une analyse de la notion 
de taux d'intérêt et des théories d’aide à l'investissement. 


À. Les taux d'intérêt 


Il existe plusieurs raisons à l'existence des taux d'intérêt. En général , il faut 
considérer que le paiement d'intérêts vise à compenser la perte, par le prêteur de 
l'opportunité d'investissement sur d’autres placements rémunérateurs (ou achats 
de biens de consommation). Les taux d'intérêt rendent également compte du 
risque de non remboursement de la somme prêtée. 


Dans ce qui suit, nous reviendrons sur les types d'opérations associées aux taux 
d'intérêt (1), nous présenterons les notions de taux d'intérêt composé et 
d'actualisation (2), nous évoluerons dans le temps, cette structure des taux en 
nous appuyant sur l'analyse des composantes principales (ACP) introduite par 
Litterman et Scheinkman (3) 


1. Composition des taux et actualisation 


Quel que soit le type de prêt, l'emprunteur doit être capable de calculer un taux 
d'intérêt pour évaluer le coût de son emprunt et comparer les différentes 
configurations qui peuvent lui être proposées. Il existe de nombreuses méthodes 
pour calculer des taux d'intérêt. Dans ce qui suit, nous ferons référence à l'intérêt 
composé. 


Exemple : Si nous plaçons de l'argent à la banque sur un livret A, nous percevons 
en contrepartie une rémunération. 1000 € placés au taux d'intérêt annuel de 1% 
capitalisent la somme de 1010 € en fin d'année. 


Si la somme est placée une deuxième année, elle vaudra 1010 (1 + 1%) = 1020, 1€... 
puis 1000 (1 + 1%) (1+1%) (1+1%) la troisième année. En fait, le calcul est basé sur 
un principe clé, tous les intérêts ont été réinvestis et capitalisés à leur tour. 


Règle : Soit M un montant que l’on souhaïte capitaliser au taux d'intérêt r pendant 
T périodes, on aboutit à la formule suivante : 


M x (+r) 


Supposons maintenant que l’on souhaite avoir 1000€ dans 10 ans, combien faut il 
investir maintenant ? La réponse est : 


1000 = 1000 ( F ry "1 Soit Mn 905€ 
( F r)"° pour un taux 
d'intérêt de 1% 


Nous venons d'introduire la valeur actualisée, également appelée valeur présente. 
C'est Le prix à payer aujourd’hui pour avoir un flux futur. Le taux d'intérêt utilisé 
est appelée taux d'actualisation. 


Une grande partie des mathématiques financières est dédiée au calcul de la valeur 
présente de flux futurs connus ou inconnus. Cette valeur est le prix de marché de 
ces flux, c’est à dire le prix auquel les acteurs de marché sont prêts à acheter ou 
vendre les flux. 


Règle : L’actualisation est le calcul permettant de donner la valeur d'aujourd'hui 
d’un flux financier futur. Elle permet de rendre comparables des flux financiers 
versés à des dates différentes 


Exemple : 

Soit l'Etat français qui souhaite emprunter sur les marchés financiers. Il est prêt à 
emprunter 5 millions d'euros pendant 2 ans et rembourser 105 millions d’€ au 
terme des trois ans. Avec un taux d'actualisation de 2%, combien la banque lui 
prête t'elle ? En d’autres termes, quelle est la valeur actuelle des flux proposés à la 
banque ? La réponse est : 


5 5 105 


———© + — + ——— #= 10865 M € 
1+2% (1+2%) (1+2%) 


Chaque flux à percevoir a un prix, le premier vaut 49 M €, le deuxième 4.8 ME et 
le troisième 98.95 M €. Le prix total est la somme du prix de chacun des flux. 


Règle : Le prêt de l'Etat prend souvent la forme d’une émission 
d'obligations sur le marché financier. Une obligation est donc un titre de 
créance que l’on possède sur un état (ou sur une entreprise). Comme il 
s’agit d’un titre, l'obligation peut s’échanger sur un marché financier. 
L'acheteur d’une obligation acquiert le droit de recevoir à intervalles 
réguliers un montant d'intérêts appelé coupon et calculé en pourcentage 
du montant du capital (appelé le nominal) que le créancier devra 
rembourser à la maturité de l'obligation. 


Ce calcul doit cependant tenir compte d’un fait important. Le taux 
d'intérêt au moment de l'émission d’une obligation peut avoir changé au 
cours du temps. En d’autres termes, les taux d'intérêt évoluent au jour le 
jour sur les marchés (le taux d'intérêt étant le prix de la monnaie). Si une 
obligation a été émise à un taux d’ intérêt de 5% et que les taux d'intérêt 
aient baissé par la suite à 2%. L'obligation apporte plus d'intérêt que les 
taux de marché. Elle va donc s’apprécier et valoir plus que son nominal. 
La baisse des taux d'intérêt a donc accru le prix du nominal. 


Règle : Les prix des obligations montent quand les taux d'intérêt baissent (et 
inversement) 


L'équation qui relie taux d'actualisation, prix, coupons, maturité et 
nominal d’une obligation s'écrit : 


Maturité - 
Coupon no min al 
Prix = & ——_———— 


maturité 


Æ (l+taux)  (1+taux) 


Le taux d'actualisation représente ce que l’on appelle le taux de rendement 
de l'obligation. 


Si l’on peut calculer le prix d’une obligation en connaissant son taux de 
rendement, on peut également déduire ce taux à partir du prix de 
l'obligation. Un investisseur n’achètera une obligation à un prix donné 
que si celle-ci lui garantit un taux de rendement comparable avec les 
rendements des autres opportunités d'investissement. C’est grâce à cela 
qu'il existe une forme d'équilibre sur le niveau général des taux d'intérêt 


à un instant donné. 


La notion d'inflation n’a pas été abordée ici alors qu'elle est très liée au 
taux d'intérêt. L'inflation exprime l'évolution de la valeur de la 
monnaie, elle est mesurée par le nombre d'unités monétaires 


nécessaires pour acheter des biens de consommation et des services. 


Une inflation qui augmente indique que la valeur de la monnaie baisse 
dans le temps, c’est à dire qu'avec une somme d'argent constante dans 
le temps, la capacité à consommer diminue. Dans la même logique, si 
le taux d'intérêt d’un placement est exactement égal au taux 
d'inflation, la valeur du placement en termes de capacité à consommer 
sera constante sur le temps. Cela explique que les taux d'intérêt et le 
taux d'inflation peuvent paraître liés et corrélés. 


Cependant, il s’agit bien de concepts distincts et qui peuvent évoluer 
en sens contraire. Les taux d'intérêt rémunèrent le prix de la liquidité, 
c'est à dire le fait de disposer d’une somme d'argent aujourd’hui et non 
demain. Il semble évident que même dans un monde sans inflation, il 
est plus intéressant de jouir d’une somme d'argent maintenant que 
dans 10 ans! 


2. Courbe des taux 


Si l’actualisation des flux est une nécessité, se pose la question des taux 
d'intérêt qu'il convient d'utiliser, il existe en effet un grand nombre de taux 
sur le marché financier. 


Généralement, on admet que les taux d'intérêt sont globalement croissants 
avec la maturité. Ce constat est naturel si l’on considère qu’un prêt d'argent 
sur une durée donnée implique que l’accès à la liquidité investie ne sera pas 
possible durant tout ce laps de temps. Il est donc normal que l'investisseur 
soit rétribué pour ce risque dit de liquidité qui est d'autant plus grand que 
la durée de l'investissement est longue. 


La construction de la courbe des taux repose sur un ensemble de 
considérations. Nous noterons r(T) le taux r associé à la maturité T. 
Lorsque nous sommes amenés à actualiser des valeurs futures, chaque 
flux devra être actualisé au taux associé à la date de versement du flux. Le 
prix d’une obligation prend ainsi la forme suivante : 


maturité 


Coupon nominal 


Lg IX g t °, 2 \\maturité 
+ (+r())  (+r (maturité)) 


Cette équation montre que le prix d’une obligation (et donc son taux de 
rendement) est sensible non seulement au taux d'intérêt r (maturité) 
associé à la date de maturité mais également à tous les taux r(t) associés 
aux dates de paiement des coupons. 


Le seul cas où le taux de rendement d’une obligation est égal au taux r 
(maturité), apparaît lorsque l'obligation ne verse pas de coupon (taux de 
coupon est égal à 0%). Ce type d'obligation s'appelle Zéro Coupons. Les 
taux d'actualisation r(t) sont appelés le taux Zéro Coupon que nous 
noterons taux ZC. 


L'équation précédente montre également que si l’on connaît le prix d’une 
obligation et les taux ZC antérieurs à sa maturité, nous pouvons calculer le 
taux ZC associé à la date de maturité de l'obligation. 


Exemple : Nous disposons du prix de deux obligations de nominal 100€ 
chacune. L'obligation À de maturité 1 an et de coupon 5€, vaut 102 €. 
L'obligation B de maturité 2 ans et de coupon 6€, vaut 104€. 

Calculer r(1) et r (2). 


Si la construction de la courbe des taux semble être acquise, il convient de 
rappeler certains faits importants non signalés ici : 


- La construction de notre courbe des taux ZC repose sur un nombre limité 
d'obligations dont les maturités ne sont pas nécessairement bien réparties. 


- Les obligations d'Etat sont des produits financiers sensibles aux taux 
d'intérêt mais également à d’autres facteurs tels que le risque de 
défaillance des Etats, les incidences fiscales, la rareté d’une maturité 
(influant sur le prix par le jeu de l'offre et la demande), la difficulté à 
trouver des acheteurs ou des vendeurs pour certaines obligations dites 


illiquides (exemple des obligations grecques). 
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- La plupart des produits dérivés de taux qui nécessitent le recours aux 
courbes des taux ZC pour leur valorisation sont des produits traités entre 
les banques. Aïnsi la courbe des taux ZC doit refléter le niveau des taux 
interbancaires (taux auquel les banques se prêtent de l'argent) et non le 
taux des obligations d'Etat. 


Pour toutes ces raisons, les banques qui souhaitent construire leurs 
courbes des taux ZC, utilisent généralement d’autres produits financiers, 
négociés sur les marchés interbancaires : les dépôts interbancaires à court 
terme, les swaps de taux... 


Ces produit comportent de nombreux avantages : 


° De nombreuses maturités disponibles 

° Des cotations fréquentes 

° Ces produits ne sont pas des titres, ils peuvent être générés à l'infini, 
ils sont beaucoup moins soumis aux contraintes de liquidité que les 
obligations. 


Du point de vue mathématique, il sera nécessaire de développer des 
méthodes d’interpolation ou de lissage pour calculer les taux ZC entre 
deux taux ZC observés. Les méthodes d’interpolation visent à relier les 
taux ZC entre eux alors que les méthodes de lissage n’imposeront pas à la 
courbe des taux de passer par tous les taux ZC observés. 


La construction des courbes de taux Zéro Coupon est fondamentale, qu'il 
s'agisse de l'utiliser comme outil de calcul de la valeur présente des 
dérivés de taux ou comme outil d'aide à la décision dans le cadre 
d'investissements obligataires. C’est un préalable à toute modélisation 
financière car c’est elle qui définit les taux d'actualisation des flux. 


3. Taux d'intérêt et zone euro 


Dans la zone euro, la BCE pratique des opérations d’open market, c’est-à-dire 
d'interventions sur le marché interbancaire, à la discrétion de la Banque Centrale. 
C sont ces interventions qui la mettent directement en contact avec les taux 
d'intérêt. 


> Trois taux d'intérêt sont ainsi définis par la BCE 


-Le taux de l'Opération Principale de Kefinancement (OPR) ou taux directeur, il s’agit 
du taux auquel la BCE (mais également toutes les banques centrales de la zone 
euro) prend en pension un volume plus ou moins important de titres 
prédéterminés (titres éligibles) sur appels d'offre hebdomadaires , pour une durée 
de deux semaines. Il s’agit d’un taux plancher pour les taux d'intérêt à court terme 
car si les banques de second rang pratiquaient des taux inférieurs, tout 
refinancement occasionnerait des pertes. 


- Le taux de {a facilité de prêt marginal (facilité permanente) : il s’agit d’un taux 
auquel la BCE fournit automatiquement des liquidités à 24 h aux banques 
demandeuses, sans autre limitation que le montant des actifs que ces dernières 
sont susceptibles de lui apporter en garantie. Ce taux, plus élevé que le taux de 
l'ORP (les banques accèdent à la facilité sans restrictions et donc sans maîtrise 
instantanée du volume de refinancement par la BC, l’excède généralement de 1 pt. 
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- Le taux de facilité de dépôt (facilité permanente) auquel la BCE rémunère les 
disponibilités que les banques peuvent lui prêter, sans limitation de montant ni de 
durée. Ce taux, nécessairement fixé à un niveau inférieur au taux de l’'OPR (sans 
quoi les banques du second rang pourraient gagner de l'argent en déposant 
simplement auprès de la BCE la monnaie centrale obtenue au terme d’un OPR), lui 
est généralement inférieur d’un point. 


La conduite de la politique monétaire consiste essentiellement à fixer le taux 
d'intérêt directeur à un niveau compatible avec les objectifs macroéconomiques de 
la BCE. Il convient ici de dissocier cette pratique avec celle de la gestion de la 
liquidité, qui a pour objectif de permettre au marché monétaire (et plus 
généralement aux marchés financiers) de fonctionner normalement, de telle sorte 
que les impulsions de politique monétaire puissent être transmises efficacement au 
reste de l’économie. 


° Liquidité de financement (espèces ou actifs susceptibles d’être convertis 
rapidement en espèces ) nécessaire pour satisfaire les demandes de retraits de 
fonds à court terme émanant des contreparties ou pour couvrir leurs opérations 
(transformation de l'épargne à court terme en prêts à long terme). 

* Liquidité de marché , capacité des banques à liquider un actif non monétaire 

(titre d'investissement acquis à l’origine pour être détenu jusqu'à l'échéance), dans 

le cadre d’une action en dernier ressort afin de lever des fonds en monnaie BC. 


Taux directeurs de la Banque Centrale Européenne 
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—> Le marché interbancaire 


Les établissements de crédit s’octroient mutuellement des prêts en monnaie 


banque centrale sur le marché interbancaire. Les taux renvoient à deux 
indicateurs : 


-l'EONIA (Euro OverNight Index Average) donne le taux moyen pratique au 
jour le jour sur le marché monétaire. Il résulte de la moyenne pondérée de toutes 
les transactions au jour le jour de prêts non garantis réalisées par les banques 
retenues pour le calcul de l'euribor. 


-L'EURIBOR (EURo, InterBank Offered Rate) donne un taux moyen pour les 
échéances allant d’une semaine à un an. Il est calculé en effectuant une moyenne 
quotidienne des taux prêteurs sur 13 échéances communiqués par un échantillon 
de 57 établissements bancaires les plus actifs de la zone Euro. Il est calculé sur la 
base de 360 jours et est diffusé à 11h le matin si au moins 50% des établissements 
constituant l'échantillon ont effectivement fourni une contribution. La moyenne 
est effectuée après élimination des 15% de cotation extrêmes (le nombre éliminé 
est toujours arrondi) et exprimée avec trois décimales. 


D'une manière générale, les taux ont tendance à augmenter avec la durée, mais 
dans une faible mesure compte tenu d’un horizon qui reste celui du court terme. 


Les principaux taux d'intérêt du marché 
interbancaire de la zone euro (en %) 
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Le marché interbancaire a une importance primordiale, puisque c’est sur cette 
place que les banques à la recherche de liquidités, en trouvent , soit auprès des 
banques excédentaires, soit auprès de la BCE au travers de ses appels d'offre. 


Les taux du marché interbancaire sont situés : 


-À un niveau supérieur à celui du taux OPR, le spread (écart) n'excède guère 
quelques dixièmes de points, sauf dans l'hypothèse d’une défiance marquée 
entre établissements financiers (ce qui était le cas pour la crise des subprimes). 


- toujours à un niveau inférieur à celui des facilités de prêt marginal, car plus 
l'EONIA s'approche de ce taux, plus les banques sont incitées à recourir 
systématiquement à cette facilité. 


Au final, les opérations d’open market servent à piloter le taux d'intérêt au jour 
le jour, tandis que les facilités permanentes le maintiennent dans un corridor. 


> La relation entre l’évolution des variables économiques et celle des taux 
directeurs est appelée « fonction de réaction » des autorités monétaires. La plus 
connue de ces fonctions de réaction est la règle de Taylor, qui relie le taux 
d'intérêt (i) décidé par la Banque Centrale au taux d'inflation de l’économie et à 
l'écart entre le niveau de PIB (y) et son niveau potentiel (y*). 


Soit i° le taux d'intérêt neutre à long terme, p le taux d'inflation courant, p* la 
cible d'inflation de la Banque Centrale, l'équation s'écrit : 


i=i +05 (p-p*) + 0.5 (y - y*) 


Le taux d'intérêt doit être égal à la croissance potentielle augmentée du taux 
d'inflation toléré dans la zone de référence lorsque la croissance économique est 
sur une trajectoire d'équilibre. Le taux directeur doit ainsi être majoré lorsque 
l'inflation dépasse sa cible ou quand l’économie en est surchauffe. 


Notons que les objectifs de politique économique peuvent être contradictoires, 
lorsqu'il y a stagflation, l'inflation dépasse sa cible alors que l’économie est en 
sous-emploi. De même, il est possible de modifier les pondérations liées à 
l’activité économique et l'inflation, mais au risque d'augmenter la volatilité des 
taux d'intérêt des Banques Centrales. 


Dans la pratique, les banques centrales ont un mode de détermination des taux 
d'intérêt plus ou moins opaque, signe d’une pratique discrétionnaire. 
Cependant, la règle de Taylor permet d'apprécier la politique mise en place par 
les autorités monétaires. 


—> Taux directeur et courbe des taux 


C’est à travers la courbe des taux que les changements de taux directeurs, 
autrement dit la politique monétaire, se diffusent à l'ensemble de 
l'économie. La forme de la courbe des taux est donc essentielle pour la 


transmission de la politique monétaire. Elle dépend de trois facteurs : 


(i) l’évolution anticipée des taux courts (si les marchés financiers 
anticipent une hausse des taux courts, les taux longs vont également 
augmenter). 

(ii) L'incertitude qui affecte ces anticipations (elle se matérialise par une 
prime de risque). C’est une des raisons pour lesquelles les Banques 
Centrales s’attachent à préserver leur crédibilité. 

(ii) Les taux longs sont affectés par l'offre et la demande de titres aux 
différentes échéances. Si le déficit budgétaire est important, l'Etat va 
émettre plus de titres, leur offre s'accroît, leur prix baïsse, et le taux 
d'intérêt que doit consentir l'Etat doit s'élever. 


Aïnsi en déterminant son taux directeur, la Banque Centrale vise à agir 
sur l’ensemble des taux qui affectent l’économie nationale. Une variation 
du taux directeur va provoquer un déplacement de la courbe des taux. Si 
la Banque Centrale est crédible, elle peut à travers sa communication, 
influencer les anticipations d'inflation future. 


Les modifications de taux directeur, même minimes (25 points de base) 
sont régulièrement annoncées, commentées et resituées dans une 
logique générale de maîtrise de l'inflation ou de soutien commentées, 
de telle sorte que les anticipations des acteurs économiques diffèrent de 
ce qu’elles seraient en considération du seul mouvement de taux. D'une 
certaine manière, on peut avancer que les annonces préalables de 
changement de taux sont si précises et si argumentées que le canal de 
l'information aboutit à lisser l'effet de la modification du taux sur la 
période antérieure, les marchés ayant totalement intégré l'information. 


Les mouvements observés sur les taux longs (ceux auxquels l'Etat 
empruntent , résultat de l'offre et de la demande ) permettent aïnsi, 
dans une certaine mesure, d'évaluer la portée de l’action d’une Banque 
Centrale. On rappelle ainsi que, d’une part, le taux long représente une 
moyenne des prévisions relatives aux taux d'intérêt à court terme, et 
que d'autre part, le rendement des obligations d'Etat comprend une 
prime de risque obligataire (elle dépend de la liquidité du titre, du 
risque de défaut de paiement, de l'incertitude sur les rendements 
anticipés). 


Si l’on suppose une prime de risque obligataire constante, une baisse 
des taux longs par rapport aux taux courts signifie qu'une baisse des 
taux courts est plausible. Cette anticipation d’un assouplissement de la 
politique monétaire correspond : 


(i) à l’anticipation d’un repli de l'inflation; 

(ii) à l’anticipation d’un ralentissement économique. 

Si la Banque Centrale baïsse ses taux directeurs (ce qui diminue les taux 
courts), une baisse des taux longs signifie que son action est jugée 


durable et ne crée pas de risques inflationnistes. 


La crédibilité acquise par les banques centrales dans le domaine de la 
maîtrise de l'inflation est donc primordiale. 


B. Théories d’aide à l’investissement 


L'investisseur doit être en position de choisir entre plusieurs possibilités de 
placements. Divers théories et modèles peuvent être mobilisés. La théorie 
moderne du portefeuille mobilisée de Markowitz (1952, 1959) et Tobin (1958) 
définit la notion d’optimalité d'investissement - l'efficience. 


Dans une économie ne comportant que la monnaie au rendement nul et un titre 
rapportant le taux courant i, nous aurons l'expression suivante : 


U=U(E,o) avec AU/0E>0 et AU/9 a <0 


Si l'agent choisit de détenir tout son patrimoine sous forme de monnaie, il n’en retire 
aucun rendement mais il ne supportera pas le risque en capital. Inversement, s'il 
choisit de ne détenir que des titres, il prend un risque maximum pour obtenir le 
rendement le plus élevé possible. Les choix intermédiaires expriment des 
combinaisons possibles du risque et du rendement: en termes d'analyse 
microéconomique, ils sont représentés par des courbes d'indifférence. 

Si nous supposons que l'agent craint le risque, ses préférences seront représentées 
par les courbes d’indifférence U0, UT, U2, à pente positive parce qu'il n'accepte de 
prendre des risques supplémentaires que si les rendements sont croissants. 


En d’autres termes, l'agent demande de plus en plus de rendement pour des 
accroissements unitaires du risque. 


W : Patrimoine 


Risque : ot 


La droite [WO, WO (1+i)}] représente la contrainte budgétaire constituée des 
combinaisons entre le risque et les valeurs prises par le patrimoine parmi 
lesquelles l’agent peut choisir pour constituer son portefeuille. WO représente la 
valeur initiale du patrimoine qui est aussi sa valeur finale si l’agent conserve tout 
son patrimoine sous forme d’encaisses monétaires. WO (1+i) représente le cas où 
l'agent ne détenant que des titres donne le maximum de rendement à son 
patrimoine avec un risque maximum (o °). Si le patrimoine est uniquement 
constitué d'obligations, si i est le taux d'intérêt, la valeur du patrimoine est égale 
à WO (1+i). Tout point de [WO, WO (1+i)] est un choix possible de l'individu, plus 
le choix comporte de titres, plus le risque est élevé. L’agent cherchera à retirer un 
maximum d'utilité de son portefeuille pour un taux d'intérêt et un niveau de 
risque donné. Il va donc chercher à se placer sur la courbe d’indifférence la plus 
élevée compatible avec la contrainte budgétaire, c’est à dire qu’il va se placer au 
point E, où la droite de contrainte budgétaire est tangente à la courbe 
d'indifférence U1. Au point E, pour un risque total OE, dont il attend un 
rendement EG, l’agent détient une part OT de son portefeuille en titres, et le 
restant TM en monnaie. 


Le portefeuille optimal de l'agent se compose à la fois de 
monnaie et de titres. La demande de monnaie apparaît 
dans le cadre d’une diversification du patrimoine comme 
actif non risqué. 


De là, le théorème de séparation de Tobin, fous les agents 
qui opèrent des placements, quelle que soit leur richesse initiale 
respective et leur attitude envers le risque construisent leur 
portefeuille optimum par combinaison entre l'actif sans risque 
(la monnaie) et le portefeuille du marché (ensemble des actifs 
disponibles sur le marché). 


La combinaison risque-rendement et le taux d'intérêt 


Il est possible d'étudier les effets d’une variation du taux d'intérêt sur le portefeuille 
de l'agent. Pour des courbes d’indifférence de type UO, UT, U2, la hausse de l'intérêt i 
élève la pente de la droite de budget [WO, WO (1+i)], modifiant le choix de l'agent. 
Soit deux contraintes budgétaires, DO, D1, correspondant à deux taux d'intérêt (10 < 


11). 


W : Patrimoine 


DI 


Uo DO 


WO E 
Risque : 6t 
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La hausse du taux d'intérêt implique un déplacement de la 
droite de budget vers le haut, se traduisant par un 
déplacement du point de tangence. Le choix de l'agent se 
modifie : 


OTO en titres (et MTO en monnaie) pour un taux d'intérêt 10 
OT en titres (et MT1 en monnaie) pour un taux d'intérêt il 


Ainsi une hausse du taux d'intérêt modifie bien la 
composition du portefeuille de l'agent, au bénéfice des titres 
et au détriment de la monnaie. Cette dernière est bien fonction 
décroissante du taux d'intérêt. 


Toutefois, comme n'importe quel prix, la hausse du taux d'intérêt exerce 
deux effets : un effet de revenu et un effet de substitution. Par l’effet de 
revenu, grâce à la hausse du taux d'intérêt, le revenu procuré par 
chaque titre augmente. Tout en réduisant le volume de titres détenus et 
en diminuant ainsi les risques, l'agent peut maintenir des revenus tirés 
de son patrimoine. La hausse du taux d'intérêt se traduit donc par une 
réduction de la détention de titres et une augmentation des encaisses 
détenues. Par l'effet de substitution, la hausse du taux d'intérêt ayant 
pour corollaire la baisse du cours des titres, l’agent peut désirer 
bénéficier de cette baisse de prix en substituant de nouveaux titres aux 
encaisses. Ce qu'il perd en sécurité, est alors compensé par une 
espérance de rentabilité accrue. La hausse du taux d'intérêt entraîne une 
augmentation de la demande de titres et donc une baïsse des encaisses 
désirées. Le sens de la relation dépend donc de l'importance des deux 
effets. Si nous admettons que les titres sont des biens normaux (des 
biens dont la demande augmente lorsque le revenu des agents s'élève), 
l'effet de substitution l’emportera généralement sur l'effet revenu. La 
hausse du taux d'intérêt provoquera une augmentation de la détention 
de titres et une baisse de la valeur désirée de encaisses monétaires. 


Ainsi par l'analyse du comportement des agents ayant une aversion envers le risque, 
et contrairement au « dou ou ren » Keynésien, Tobin justifie la détention simultanée 
des titres et de la monnaie à travers une stratégie de diversification du portefeuille 
La demande d'encaisses (E) dépendra du patrimoine liquide déjà détenu par les 
avents (WI), du taux de rendement des titres {1 et du risque attaché à la détention 
des titres [o 


Soit E=Eli,0) ave E, <l, E <Q,E >0 


Cette approche amène 4 commentaires. 


(i) 


La relation inverse entre le taux d'intérêt et la demande d’encaisses 
n'est vérifiée que si l’on admet que l'effet de substitution l'emporte 
sur l'effet revenu. Il est cependant possible que l'effet de revenu 
compense l'effet de substitution de manière à ce que la demande de 
monnaie soit très faiblement élastique au taux d'intérêt. 


(Le modèle de Tobin n’est pas le strict prolongement de l'analyse de 
la spéculation de Keynes. En effet, alors que ce dernier suppose que 
les agents, faisant des anticipations certaines, ont effectivement 
intérêt à détenir que de la monnaie ou que des titres, Tobin admet 
que les agents diversifient leur portefeuille parce qu'ils ont une 
aversion pour le risque et ont conscience de leur ignorance du futur. 
En d’autres termes, Tobin traite non de la demande d’encaisses de 
spéculation, mais bien de celle de précaution. 


(ii) Le modèle de Tobin explique la détention d'actifs sans risques dans 
un portefeuille comprenant aussi des actifs risqués, plus qu'il ne justifie 
la détention de monnaie. Or de nos jours, ces actifs au rang desquels on 
retrouve les bons du trésor, les sicav monétaires...sont détenus au 
détriment de la monnaie. 


iv) Il convient enfin de distinguer à la suite des travaux de J. R Hicks les 
épargnants solides et ceux qui sont liquides. Les premiers choisissent 
leurs placements avec soin au moment où ils les réalisent. Les seconds 
conservent la possibilité de faire machine arrière. Ce comportement est 
expliqué par les coûts de transaction pesant sur les valeurs mobilières. 
Les coûts de transaction s'élèvent moins que proportionnellement au 
volume des fonds à placer. C’est donc le gros épargnant qui peut 
diversifier son portefeuille alors que le petit épargnant en raison des 
coûts de transaction, doit placer solidement son patrimoine. 


